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TAMAS SZMRECSANYI 
A questao do capital estrangeiro assu- 
me, em nossos dias, caracten'sticas mar- 
cantes: por um lado, o tema das empresas 
multinacionais envolve o estudo dos efei- 
tos da internacionalizagao do capital e da 
produpao sobre as diversas economias na- 
cionais; pelo outro, o endividamento ex- 
terno das economias latino-americanas — 
atualmente em vias de insolvencia — traz 
a tona nao so um problema a ser resolvi- 
do por essas economias, como tambem o 
problema da propria estabilidade do siste- 
ma financeiro internacional. Evidentemen- 
te, todos esses temas estao inseridos no 
quadro mais amplo do atual estagio de 
desenvolvimento do capitalismo mondial e 
do movimento da conjuntura economica 
internacional. 
Se retomarmos o tema no pen'odo em 
foco neste artigo — ou seja, nos anos de 
1880 a 1930 — devemos constatar, de 
imediato, a existencia de algumas signifi- 
Os autores pertencem respectivamen te ao 
depto. de e con o mi a da FEA/USP e ao 
Institute de Economia/UN/CAMP. 
cativas diferengas quanto a caracterizacao 
do fenomeno. Pode-se observar, em parti- 
cular, que naquele pen'odo o investimento 
direto de capitals estrangeiros se da princi- 
palmente sob a forma de empreendimen- 
tos voltados para os services de utilidade 
publica e/ou a exploragao de recursos na- 
turals, sendo secundaria ainda a presenca 
dos mesmos nas atividades industrials. Isto 
apesar das relagoes de financiamento das 
economias capitalistas centrals com os 
pai'ses latino-americanos assumirem no pe- 
n'odo aspectos bastante semelhantes aos 
atuais. E evidente que existe um pano de 
fundo comum entre as duas situagoes, o 
qual nao pode ser ignorado: trata-se do 
carater monopolista que e assumido pelo 
capitalismo mundial a partir da decada de 
1870. 
Nao obstante as diferengas que acabam 
de ser assinaladas entre o passado e o 
presente, as avaliagoes e analises do pro- 
blema do capital estrangeiro tendem a ser 
conduzidas, quase sempre, a um mesmo 
dilema: o de emitir um jui'zo de valor 
sobre os efeitos do capital estrangeiro nu- 
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ma dada economia nacional, com base nu- 
ma contraposigao entre as vantagens e 
desvantagens (ou benefi'cios e custos) de 
sua penetragao na economia em questao. 
Chega a ser comum encontrar veredictos 
contabeis nesse tipo de analise, representa- 
dos pelo saldo — positive ou negative — 
do movimento do capital estrangeiro; sal- 
do esse que corresponderia, em termos 
quantitativos ou quantificaveis, ao carater 
benefico ou malefico do capital estrangei- 
ro para as economias nacionais em que ele 
se estabelece. Esse tipo de abordagem po- 
de ser identificado, de modo mais ou me- 
nos claro, em diversos trabalhos sobre o 
capital estrangeiro na America Latina. 
Tomemos como exemplo, de im'cio, o 
artigo de um autor sovietico, E. Shei- 
ninH). Suas conclusoes colocam, frente a 
frente, as vantagens e desvantagens do ca- 
pital estrangeiro para o desenvolvimento 
na America Latina, e o argumento quanti- 
tativo adquire um peso decisive na indica- 
gao de seus aspectos nocivos. 
"Apesar de o capita! estrangeiro faci/i- 
tar ate certo ponto o desenvolvimento 
industrial do pat's, conserva sua depen- 
dencia das fontes externas de finaneia- 
mento, da importacao dos meios basi- 
cos de produgao e do estado dos mer- 
cados internacionais de materias-pri- 
mas. 
"A afluencia do capita! estrangeiro e 
acompanhada pe/a exportagao do pat's 
de enormes somas sob a forma de lu- 
cres, dividendos, juros sobre empresti- 
mos etc. Os lucros dos invest!mentos 
dos capitals estrange!ros transferidos ao 
Exterior aumentaram, de 1960 a 1966, 
de 900 a 1.600 mi I hoes de do I a res, os 
pagamentos de emprestimos em 1966 
montaram a 570 mi I hoes de do I a res 
(contra 280 mi I hoes em 1960). A im- 
portacao, no Mexico, de capita is es- 
trange iros, foi de 1.741 mi I hoes de dd- 
lares entre 1950 e 1965. Durante o 
(1) SHEININ, E. El Capital Extranjero en 
America Latina, Problemas de Actuali- 
dad, 10: 281-90, 1969, 
mesmo lapso de tempo foram exporta- 
dos daquele pat's 1.648 mi I hoes de do- 
lares. So em 1965, o balango negative 
do movimento de capitals foi igual a 
107 mi!hoes de do!ares. 
"A atividade dos monopollos estrange!- 
ros agrava as dificuldades da America 
Latina e aumenta sua dependencia po- 
h'tica e econdmica dos Estados imperia- 
listas"(2). 
For sua vez, o organizador de uma coleta- 
nea sobre os investimentos estrangeiros na 
America Latina, M.D. Bernstein^), evita 
formular um veredicto definitive, embora 
nao se mostre contrario ao capital estran- 
geiro. Num balango da atuagao do mes- 
mo, ele assinala: 
"Pode-se, entao, a lea near uma conclu- 
sao relativa as vantagens e desvantagens 
decor rentes do investimento estrangeiro 
na America Latina? Certamente, a pro- 
pria comp/exidade do problema impede 
qua/quer posicionamento categorico a 
respeito. Investidores estrangeiros tern 
ajudado e estimulado o crescimento 
econdmico latino-americano, embora 
nem sempre da melhor maneira. Es- 
trangeiros tern financiado governos lati- 
no-americanos de forma honesta, assim 
como at raves da perpetracao de, ou da 
participaqao em trapacas, muitas vezes 
gracas a conivencia de funcionarios ve- 
na is e de governos instavet's. Empresas 
estrangeiras tern desenvolvido novas 
fontes de riqueza (que, muitas vezes, 
haviam sido previamente negligencia- 
das), encontrado mercados para produ- 
tos latino-americanos e criado numero 
sos empregos. Contudo, tais produtos 
muitas vezes esgotam ps recursos nacio- 
nais dos pat'ses em questao, sao expor- 
tados para a! imen tar e abastecer econo- 
mias estrangeiras e envolvem a remessa 
para o Exterior de porqoes variaveis da 
(2) Idem, p. 289-90. 
(3) BERNSTEIN, M.D. (Ed.) Foreign Inves- 
tment in Latin America. New York, Al- 
fred A. Knopf, 1966. 
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me/hor parte dos lucros gerados. O ca- 
pita! estrange!ro tem acelerado p de- 
senvolvimento das economias latino- 
americanas, mas sd pode constituir\um 
sucedaneo para uma mat's efetiva mobi- 
lizapao dos recursos locais. . . 
"O capita! estrangeiro | tem os seus as- 
pectos beneficos, mas ele tambSm pode 
ser acompanhado de desvantagens. . . 
Certamente, em retrospecto, as jnfluen- 
cias progressivamente modernizantes 
dos investimentos estrangeiros tem sido 
acompanhadas, em muitos casos, por 
violentos disturbios, repress lias polfti- 
cas e, as vezes, por incidentes interna- 
cionais. Por isso, 6 melhor reconhecer e 
apreciar a quantidade e o significado 
das multiplas facetas desse problema. 
Nao ha, para ele, uma fdrmula ou uma 
resposta universal. Cada caso deve ser 
estudado levando-se em conta as suas 
implicapoes economicas e poh'ticas. So- 
me/? te at' 6 que se podera ava/iar inteli- 
gentemente a situapao, ao inves de de- 
nuncia-la ou elogia-la peremp tori a men - 
te"(4). 
Podemos perceber claramente por esta 
citagao que, para o autor, o veredicto 
final so pode ser dado atraves de suficientes 
estudos de caso, os quais devem ser reali- 
zados dentro da referida perspectiva de 
custos e beneffciosj 
Em suma, como se verifica pelos exem- 
plos aqui arrolados, parece haver um cam- 
po comum a muitos estudos sobre o capi- 
tal estrangeiro - qual seja, o de avaliar 
suas vantagens e desvantagens com vistas a 
formulapao de um jui'zo de valor. Uma 
perspectiva destas, em nosso entender, 
nao conduz a devida compreensao do pa- 
pel efetivamente desempenhado pelo capi- 
tal estrangeiro no desenvolvimento das 
economias perifericas (ou subdesenvolvi- 
das) da America Latina. Neste artigo, por- 
tanto, pretendemos retomar a questao a 
partir de uma analise da atuacao do capi 
tal estrangeiro no Brasil no pen'odo de 
(4) Idem, p. 24-26. 
1880 a 1930, a fim de proper algumas 
hipbteses para futuras e mais aprofunda- 
das pesquisas sobre o tema. 
Com vistas a tal objetivo, cumpre ini- 
cialmente passar em rapida revista o que 
existe de mais significative na literatura 
teorica relativa ao assunto. A crescente 
exportapao de capitais pelos pai'ses capita- 
listas avangados logo se impos como um 
problema a ser analisado e interpretado, 
se nao por parte dos seus contemporaneos 
imediatos, certamente pela geragao subse- 
qiiente de analistas das questoes socioeco- 
nomicas. 
Encarando a decada de 1870 como 
marco classic© da transigao do capitalismo 
concorrencial para o capitalismo monopolis- 
ta, os referidos estudiosos logo associaram 
a acentuada exportagao de capitais do 
centro para a periferia do sistema com 
aquela transigao para o novo estagio de 
desenvolvimento (ou maturidade) alcanga- 
do pelo capitalismo. E alguns Ihe deram, 
inclusive, a denominapao especi'fica de im- 
perialismo. 
As analises produzidas no final do se- 
culo XIX e no comeco do atual, analises 
que ate hoje man tem uma grande influen- 
cia na discussao do tema da exporta^ao 
de capitais, privilegiavam a visao "euro- 
peia" da questao. E nem poderia ser de 
outra forma, ja que o seu principal objeti- 
vo era o de entender as razoes desses 
movimentos do capital, bem como as suas 
implicagoes poh'ticas mais importantes no 
que se refere a evolugao das economias 
capitalistas centrais. Embora tal perspecti- 
va nao coincida com a deste trabalho, que 
tem por objetivo discutir o papel e a 
importancia do capital estrangeiro na eco- 
nomia do Brasil entre 1880 e 1930, os 
textos em questao, por serem classicos, 
nao podem simplesmente ser deixados de 
lado. E precise, pelo menos, situa-los em 
relagao ao objeto do presente artigo. 
Coube a obra pioneira de J.A. Hobson 
dar ini'cio ao debate teorico do imperialis- 
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mo^). um debate que se mant6m bastan- 
te vivo at6 hoje. Esse trabalho foi o pri- 
meiro a vincul^-lo aos crescentes exceden- 
tes de capital das economias capitalistas 
centrais, bem como aos processos de con- 
centra^ao e centralizagao que Ihes deram 
origem. Considerava-o, por6mf como um 
fenomeno conjuntural e reversfvel, como 
uma distorpao do liberalismo, passive! co 
mo tal de ser suprimida atraves de altera- 
goes da poli'tica economica dos pafses ca 
pitalistas centrais. Ao mesmo tempo, to- 
davia, Hobson nao deixou de se preocupar 
tamb6m com as vi'timas do imperialismo 
— ou seja, com os efeitos do mesmo sqbre 
os povos dos pai'ses perifericos, notada- 
mente os da Asia(6). 
Foi no entanto com os autores marxis- 
tas que o debate acabou adquirindo maior 
consistencia, a comegar pelos trabalhos de 
Rudolf Hilferding e de Rosa Luxemburg 
e mais tarde os de V.I.Lenin e de N.I. 
Bukharin(7). Para os objetivos deste tra- 
balho, e interessante contrapor, de infcio, 
as teses de Rosa Luxemburg e de Lenin. 
Para a primeira, a exportagao de capi- 
tais, do centro para a periferia, decorria 
de um problema peculiar da reprodugao 
ampliada do sistema capitalista. Pela ana- 
(5) HOBSON, J.A. Imperialism — a Study, 
1.a ed., 1902, cf. trad, espanhola de Estu- 
dio del Imperialismo. Madrid, Alianza 
Editorial, 1981. 
(6) Idem, cap. 11 e 12. 
(7) HILFERDING, Rudolf. Das Finanzka- 
' pital,)l.a ed., 1910, cf. trad, francesa de 
Le Capital Financier. Paris, Editions de 
Minuit, 1970. 
LUXEMBURG, Rosa. Die Akkumulation 
des Kapitals, |1.a ed., 1912, cf. trad, brasi- 
leira, A Acumulapao do Capital. Rio de 
Janeiro, Zahar, 1970. 
LENIN, V.I. O Imperialismo, Estcigio 
Supremo do Capitalismo. cf. trad, espa- 
nhola. Madrid, Editorial Fundamentos, 
1974. 
BUKHARIN, N. I. A Economia Mundial 
e o Imperialismo. 1.a ed. russa, 1917. 
Trad, brasileira. Sao Paulo, Abril Cultu- 
ral, 1984. 
lise dos esquemas de reprodugao de Marx, 
Rosa Luxemburg) fora levada a concluir 
pela impossibilidade de realizagao da mais- 
valia (ou de parte dela) no interior da 
economia capitalista. Daf a necessidade de 
mercados extemos — identificados nao pe- 
las fronteiras nacionais e sim por sua for- 
ma de organizagao nao-capitalista como 
condigao para a realizagao de uma parcela 
da mais-valia. AI6m disso, uma parte dos 
elementos do capital constante tamb6m 
deveria provir de mercados extemos. Em 
smtese, afirmava Rosa Luxemburg): 
"Assim, pois, entre cada um dos pen'o- 
dos de produQao em que se produz 
mais-valia e a acumulaqao seguinte em 
que esta se capitaliza, ha duas distintas 
transagoes: a da formagao da mais-valia 
em sua forma pura de valor — a reali- 
zagao - e a transformagao dessa forma 
pura de valor em forma de capita! pro- 
dutivo. As duas transagoes se verificam 
entre a produgao capitalista e o mun- 
do nao-capitalista que a circunda. As- 
sim, segundo os dois pontos de vista, o 
da realizagao da mais- va/ia e o da aqui- 
sigao dos elementos do capita! constan- 
te, o co mere io mondial e uma condi- 
gao historica de vida do capitalismo; 
comircio mondial, que nas circunstan- 
cias concretas, e essencialmente uma 
troca entre as for mas de produgao ca- 
pitalista e as nao-capitalistas"^). 
No entanto, nem todas as formas 
nao-capitalistas de produgao seriam ade- 
quadas as necessidades do capitalismo. 
Dai' ser precise moldar tais formas nao-ca- 
pitalistas por meio da luta contra a econo- 
mia natural e a introdugao da economia 
de mercado. Neste passo, o imperialismo 
adquire seu significado peculiar. Suas va- 
rias faces deveriam atuar no sentido de 
abrir as economias pr6-capitalistas as tran- 
sagoes necessarias ao capitalismo. Empres- 
timos internacionais, concessoes de estra- 
das de ferro, revolugoes, guerra seriam os 
(8) LUXEMBURG, Rosa. Op. Cit. p. 309. 
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instrumentos tfpicos de agao imperialis- 
taO). 
Ja Lenin admitia qoe a exportagao de 
capitals respondia a outra ordem de pro- 
biemas na expansao do capitalismo: 
"A necessidade de exportaQio de capi- 
tals obedece ao fa to de que em a!guns 
pai'ses o capitalismo atingiu "excessiva 
maturidade" e o capita! (face ao desen- 
volvimento insuficiente da agricultura e 
a miseria das massas) nao dispde de 
campo para sua co/ocagao lucrati- 
i/a"(10). 
Tal exporta^ao de capitals se da, para 
Lenin, como parte de um amplo quadro 
caracten'stico do estagio imperialista do 
capitalismo. A definigao mais geral do im- 
perialismo incluiria; concentragao da pro- 
dupao e do capital ate a formapao de 
monopolios; a fusao do capital bancario e 
do capital industrial (criagao do capital 
financeiro); a exportagao de capitals; a 
forma?ao de unidades internacionais mo- 
nopolistas que dividem o mundo entre si 
e, finalmente, a divisao territorial do mun- 
do entre as novas potencias capitalistas. 
Ha uma extensa bibliografia a respeito 
do imperialismo que faz a revisao das te- 
ses de Rosa Luxemburg, de Lenin e de 
outros autores, tentando identificar suas 
diferenpas e aproximagoesm), mantida a 
preocupagao com as implicapoes econo- 
micas e poli'ticas de tais posturas para os 
pai'ses centrals. Do ponto de vista dos 
pai'ses perif6ricos, no entanto, ha uma im- 
portante aproximapao entre R. Luxem- 
(9) Idem, cap. XXX, XXXI e XXXII. 
(10) LENIN, V.I. Op. Cit. p. 68. 
(11) Cf. por exemplo PALLOIX, C. A Econo- 
mia Mundial Capitalista. Vol. II. s.l., Edi 
torial Estampa, cap. 2, 1975; 
MICHALET, C.A. O Capitalismo Mon- 
dial.. Rio de Janeiro, 1984, Paz e Terra; 
(Primeira Parte); BAR RAT BROWN, M. 
A Economia Polftica do Imperialismo. 
Rio de Janeiro, Zahar, Cap. 3, 1978. 
burg e Lenin: para ambos, o imperialismo 
tenderia a acelerar odesenvolvimento capi- 
talista de tais economias. Afirmava R. Lu- 
xemburg que o capital preparava sua pro- 
pria decadencia, 
.. porque ao expandir-se as custas 
de todas as formas nao-capitalistas de 
produgao caminha ate o mo men to em 
que toda a humanidade sera composta 
exclusi vamente de capitalistas e prole- 
tar ios assalariados, fazendo-se impossi- 
vel, portanto, toda nova expansao e, 
como consequencia, toda acumula- 
Por caminhos diversos, Lenin admitia 
que 
"A exportagao de capitals repercute no 
desenvolvimento do capitalismo nos 
pai'ses em que tais capitals sao invest '/- 
dos, acelerando-o ex traordinarimen te. 
Se, devido a este fa to, tal exportaqao 
pode at4 certo ponto ocasionar o es- 
tancamento do desenvolvimento nos 
pai'ses exportadores de capital, isto po- 
de produzir-se unicamente a custa da 
ex ten sao e do aprofundamento do de- 
senvolvimento do capitalismo em todo 
o mundo"^"^. 
Esta aprpximapao entre R. Luxemburg 
e Lenin nao deve obscurecer, no entanto, 
uma diferempa fundamental: na visao da 
primeira, a poh'tica imperialista deveria 
tentar preservar, nas economias nao-capi- 
talistas, seu carater de "escoadouro" da 
produgao das economias centrais; ja na 
visao de Lenin, o que importa, antes de 
mais nada, e o campo de investimento 
representado pelas economias periferi- 
casd^). 
(12) LUXEMBURG, R. Op. Cit., p. 430. 
(13) LENIN, V. I. Op. Cit., p. 71. 
(14) Ver, a este respeito, CAPUTO, O. & 
PIZARRO, R. Imperialismo, Dependencia 
y Relaciones Economicas Internacionales. 
Cuadernos de Estudios Socio Economicos 
12-13, Universidad de Chile, cap. Ill, 
1972. 
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A relevancia desta ultima constatapao 
torna desnecess^rio o aprofundamento do 
contraste das posipoes dos dois autores, 
assim como o enriquecimento do debate 
com a contribuipao de outros. Praticamen- 
te todas as intervengoes posteriores na dis- 
cussao do tema acabaram se alinhando em 
torno de uma dessas posipoes origi- 
nais^S). 
Voltando para o tema que rtos interes 
sa mais de perto, dividimos o restante 
deste artigo em duas partes. Na primeira, 
sera feito um mapeamento das informa- 
goes dispom'veis sobre o capital estrangei- 
ro no Brasil entre 1880 e 1930, quer na 
historiografia em geral, quer nos principals 
trabalhos de pesquisa empfrica relatives 
ao assunto. Por sua vez, a segunda consta- 
ra da apresentagao de algumas hipoteses a 
serem investigadas em futures trabalhos, 
nao apenas das propiciadas pelo manuseio 
de fontes usualmente pouco trabalhadas, 
mas tamb6m das que derivam do pressu- 
posto ainda nao suficientemente elabora- 
do da crescente importancia e influencia 
do capital financeiro. 
Mas antes de passar a essas duas partes, 
convem elucidar melhor o referencial ana- 
li'tico com o qual se ira trabalhar, em 
particular no que tange a distingao entre 
capitalismo concorrencial e capitalismo 
monopolista, bem como a repartigao setorial 
e espacial dos capitals exportados. Alem 
disso, nunca e demais realgar o carter 
exploratorio do presente trabalho, elabo- 
rado essencialmente para servir de apoio 
as nossas pesquisas, que ora se encontram 
em andamento. 
Afora a origem geografica, a natureza 
especi'fica (emprestimos ou investimentos) 
e o destine setorial, ha um importante 
aspecto das exportagoes de capital dos 
pafses centrais para a periferia que costu- 
ma ser omitido pela literatura especializa- 
da. Trata-se da motivagao subjacente aos 
(15) Tal 6 o caso, por exemplo, das obras de 
P.M. Sweezy e de P.A. Baran. 
refehdos fluxos, a qual tern variado atra- 
ves do tempo e do espago. 
Em termos cronologicos, um corte que 
se impoe de imediato e a distingao entre a 
fase do capitalismo concorrencial e a do 
capitalismo monopolista. A primeira e ge- 
ralmente associada ao predommio do ca- 
pital industrial e da exportagao de merca- 
dorias, enquanto que a segunda tende a 
ser vinculada a hegemonia do capital fi- 
nanceiro e das exportagoes de capitals. Na 
pratica, porem, a separagao dessas fases 
nao e brusca nem imediata, sendo preferf- 
vel falar-se, pelo contr^rio, numa coexis- 
tencia durante certo tempo, ou huma 
transigao as vezes bastante prolongada en- 
tre elas. Foi o que ocorreu, por exemplo, 
na America Latina, para onde os capitals 
britanicos so comegaram a afluir com 
maior intensidade a partir de meados do 
seculo XIX — seja por falta de melhores 
alternativas alhures, seja principalmente 
pelo fato de. naquela epoca, a hegemonia 
comercial da Gra-Bretanha comegar a ser 
ameagada neste Continente pelas exporta- 
goes de potencias rivals. 
Ja em termos espaciais, uma diferencia- 
gao bastante obvia e a que tern sido feita 
entre areas com grandes investimentos es- 
trange! ros diretos na produgao exportavel 
(notadamente, mas nao apenas, na minera- 
gao) e areas onde essa produgao se mante- 
ve sob o controle praticamente integral 
dos capitals do proprio pai'sHG). Tambem 
essa diferenciagao, entretanto, nao deve 
ser dicotomizada, orientando-se antes para 
a ideia de uma diversidade dos graus de 
penetragao do capital estrange!ro nas va- 
rias economias perif6ricas. Alem disso, e 
bom nao esquecer que o eventual controle 
da produgao exportavel por capitals nacio- 
nais e muitas vezes meramente formal, e 
tern frequentemente em contrapartida o 
(16) A este respeito, veja-se por exemplo o 
famoso trabalho de CARDOSO, F.H. & 
FALETTO, E. Dependflncia e Desenvol- 
vimento na Am6rica Latina. Rio de Janei- 
ro, Zahar, 1973. 
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controle estrangeiro da comercializapao 
dos produtos de exportagao. 
Embora o aspecto ponteibil do aporte 
e/ou da extragao reais de recursos por 
parte dos capitals alienfgenas constitua 
uma questao das mais relevantes, o princi- 
pal problema a ser investigado refere-se a 
influencia exercida por seus emprestimos 
e investimentos sobre o estilo de desenvol- 
vimento dos pafses que os recebem. A 
investigagao em pauta pressupoe uma an^- 
lise mais geral das formas de inserpao dos 
pafses perifericos na economia mundial — 
ou seja, dos seus graus de integragao na 
divisao internacional do trabalho. Essa 
ancilise, todavia, apesar de necessaria, nao 
e suficiente em si. Ela requer uma com- 
plementagao e uma fundamentagao que so 
a pesquisa empfrica especi'fica e capaz de 
the fornecer. No estudo de caso do Brasil, 
a referida pesquisa empfrica ajudara a es- 
clarecer e a qualificar o papel desempe- 
nhado pelo capital estrangeiro na integra- 
gao e no desenvolvimento de sua econo- 
mia nacional. 
Como hipotese mais geral, pode-se assi- 
nalar, para o caso do Brasil no perfodo 
em pauta, que os capitais estrangeiros pa- 
ra ele transferidos, ao mesmo tempo em 
que contribufram para a mobilizagao e o 
desenvolvimento de suas forgas produti- 
vas, representaram tambem um obstaculo 
a essa mesma mobilizagao e desenvolvi- 
mento. Isto se deu na medida em que eles 
foram promovendo a crescente especializa- 
gao da economia brasileira na produgao e 
exportagao de determinados bens, levan- 
do-a a uma vinculagao cada vez maior as 
necessidades e aos interesses dominantes 
do com^rcio internacional de mercadorias 
e do mercado mundial de capitais. Os 
desvios e as distorgoes que isto acarretou 
em relagao a demanda interna do Pafs, 
real e/ou potencial, acabaram dificultan- 
do, e at6 impedindo, uma melhor utiliza- 
gao dos recursos nela disponfveis. Tais 
desvios e distorgoes podem ser claramente 
detectados ao nfvel da formulagao e da 
execugao de suas polfticas economicas. 
1. Mapeamento das Informapoes 
Disponfveis 
O Problema Visto Pela Historiografia 
Ao passarmos da literatura economica 
geral para as obras da historiografia brasi- 
leira que se propoem a fazer amplas inter- 
pretagoes do perfodo em pauta, defronta- 
mo-nos com a dificuldade de definir a 
posigao que os varios autores atribuem ao 
capital estrangeiro. Nao se trata mais de 
contrapor jufzos de valor divergentes com 
relagao aos efeitos da introdugao desse 
capital sobre a economia brasileira. Tais 
jufzos de valor aparecem com certa fre- 
quencia, mas a dificuldade maior consiste 
em situar de forma precisa em cada uma 
das obras o papel atribufdo ao capital 
estrangeiro. 
Essa dificuldade, com certeza, e bem 
menor na exposigao de uma tese classica, 
apresentada entre outros por Nelson Wer- 
neck Sodren7). Referindo-se a fase final da 
Monarquia, perfodo marcado por amplas 
transformagoes economicas, esse autor re- 
gistra a entrada de capitais externos na 
economia brasileira, seja por meio de em- 
prestimos (novos, ou renovagao de anti- 
gos), seja atraves de investimentos diretos 
em empresas de servigos publicos ou in- 
dustriais. Preocupado principalmente em 
verificar os efeitos dos investimentos dire- 
tos nos servigos publicos, Sodre assinala 
que a natureza desses empreendimentos - 
na epoca, objetos preferenciais dos investi 
mentos estrange iros — interessa de perto 
ao desenvolvimento economico do Pafs, 
"afetando desde o sistema de transpor 
tes, que regula a circulaqao da riqueza, 
ao aparelhamento portuario, que afeta 
os prepos dos generos inter nos e exter- 
nos; desde os servigos urbanos de utili- 
dade publica, como os de agua e esgo 
tos, cam's e outros, ate o suprimentc 
(17) SODRE, N.W. Introdugao a Revolupao 
Brasileira. 2.a ed. Rio de Janeiro, Civili 
zapao Brasileira, 1963. 
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de energia eldtrica, qua afeta funda- 
mental mente o desen volvimen to indus- 
trial e afetard, logo adiante, a transfor- 
magao do sistema de transposes a ton- 
ga distancia"^). 
Com tais pressupostos, o autor podia 
definir o papel desempenhado nesse pen'o- 
do pelo capital estrangeiro no desenvolvi- 
mento brasileiro da forma que segue: 
"Colocando-se dessa maneira, alem do 
que representavam as pegas em torno 
das qua is gira o comdrcio, como a dos 
transposes man'timos — a cabotagem 
Ihes foi retirada, apesar de varias inves- 
tidas e de repetidas burlas — tais capi- 
tals in flu tram de maneira direta na es- 
trutura de produqao, entravando seu 
desenvolvimento e as transformagdes 
de que necessitava, condicionando, in- 
clusive, pelo monopdlio das fontes e da 
distribuigao de energia, a expansao do 
parque industrial. As concessoes que 
obtinham, inaugurando o regime de in- 
tervenqao na vida poh'tica do Pafs, co- 
bertas de todas as garantias, inclusive 
as de juros, reduziam o campo de ap/i- 
caqao dos capitals nacionais e, mais do 
que isso, importavam em retiradas de 
lucros que, somadas a amortizagao dos 
emprestimos ex tern os, representavam 
uma extorsiva participaqao nas riquezas 
que se vinha elaborando"^). 
Sodre entende, portanto, que o capital 
estrangeiro entravou o desenvolvimento 
economico do Pafs, nao apenas porque 
desviava para o Exterior importantes par- 
celas do produto gerado no Pai's, mas 
principal mente porque limitou as transfor- 
magoes da estrutura de produgao — nesse 
momento ainda caracteristicamente colo- 
nial.! Consequentemente, tambem a bur- 
guesia nacional — associada, nesta tese, a 
atividade industrial — teve limitado seu 
desenvolvimento, nao podendo se contra- 
ils) Idem, p. 51. 
(19) Idem, p. 52. 
por a forga dos grandes proprietaries ru- 
rais, do capital estrangeiro e do grupo 
mercantil, empenhados em preserver a fi- 
sionomia colonial da economia brasileira. 
O autor, inclusive, nao se furta a um 
jufzo de valor bem definido sobre o capi- 
tal estrangeiro(20); mas estas breves notas 
parecem condensar o nucleo de seu pensa- 
mento sobre o papel do capital estrangei- 
ro no desenvolvimento brasileiro, entre 
1880 e 1930. 
Por seu lado, Caio Prado Jr. reserva, 
em sua His tori a Economica do Brasil, to- 
do um capi'tulo ao estudo do "imperialis- 
mo", atribuindo ao capital estrangeiro um 
papel relevante na determinagao dos ru- 
mos do desenvolvimento brasileiro. Apos 
delinear alguns tragos do "sistema univer- 
sal do imperialismo", ele afirma: 
"O Brasil, como os demais povos de 
sua categoria, nao conta se nao como 
massa inerte de manobra, nao e senao 
parcel a insignificante num todo imenso 
em que se dilui e desaparece. A sua 
vida economica nao 4 fungao de fa to- 
res in tern os, de in teresses e necessi- 
dades da populagao que nele habita, 
mas de contingencias da luta de mono- 
polios e grupos financeiros in ternacio- 
nais concorrentes "(21). 
Mas o autor tambem contempla os 
efeitos "especi'ficos e mais imediatos da 
agao do imperialismo no Brasil". Entre 
eles, podem ser apontados os seguintes; 
(20) "Ele (o capital estrangeiro) 4 mau porque 
nao se integra ao sistema nacional, por- 
que carreia para fora do Pais uma parcela 
consider^vel dos lucros do trabalho brasi- 
leiro, porque preenche as possibilidades 
da capitalizagao existentes, atirando-se a 
todas as oportunidades, fechando inteira- 
mente o campo aos investimentos nacio- 
nais. Nao 6 mau por ser estrangeiro". Op. 
cit., p. 96. 
(21) PRADO Jr., Caio. Hist6ria Econdmica do 
Brasil. 5.a ed., Sao Paulo, Brasiliense, 
1959. p. 283. 
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1. "O imperialismo atua como um po- 
deroso fator de explorapao da rique- 
za nacional"; como qualquer capital, 
ele se apropria da mas-valia do tra- 
balho, porem nao o faz em beneff- 
cio de uma classe brasileira. Desse 
modo, "nao e apenas a classe traba- 
Ihadora que se desfalca, mas o Pafs 
em conjunto, que ve escoar-se para 
fora de suas fronteiras a melhor par- 
cela de suas riquezas e recursos"'. 
2. O imperialismo desvirtua o funcio- 
namento da economia brasileira, 
"subordinando-a a fatores estranhos, 
e impedindo a sua estruturagao con- 
forme as verdadeiras e profundas ne- 
cessidades da populagao do Pafs". 
Destaca-se, neste particular, o seu 
papel na manutenpao do carater pri- 
mario da produgao brasileira. 
3. "A apao do capital estrangeiro no 
Brasil representa um elemento de 
constante perturbapao das finan<pas 
nacionais", uma vez que os movi- 
mentos ci'clicos nos grandes centros 
financeiros internacionais passam a 
atingir tambem a economia brasilei- 
ra atraves dos fluxos de capitais. 
Alem disso, o capital estrangeiro 
tambem atua como fator de dese- 
quilfbrio das contas externas, pois 
nao ha — para Caio Prado Jr. — 
uma correspondencia necessaria en- 
tre os investimentos realizados, as 
remessas efetuadas a ti'tulo de juros 
e amortizagoes, e o aumento efetivo 
da capacidade produtiva do Pafs, 
que permita realizar tais pagamen- 
tos(22). 
Contudo, o proprio autor reconhece, 
ao lado desses efeitos negatives,, a existen- 
cia de um "lastro positive" do imperialis- 
mo, pois este Integra a economia brasileira 
a economia mondial, introduzindo aqui 
muitos dos seus progresses. E, num balan- 
go final, ele conclui dizendo que; 
(22) Idem, p. 284-86. 
"A evoluqao do imperialismo no Brasil 
(como no res to do mundo) assim, 
contraditdria. Ao mesmo tempo que 
estrutura as atividades e energias do 
Pafs, e the fornece elementos necessa- 
rios ao seu desen votvimen to econdmi- 
co, vai acumulando um passivo consi- 
deravel .e torna cada vez mais perturba- 
dora e onerosa a sua aqao. 
Mas tambem, favorecendo aquele pro- 
gresso, acumula no Brasil os elementos 
com que o Pafs conta e con tar a ainda 
mais no futuro, para sua definitiva //- 
bertagao. O imperialismo e um suicida 
que march a seguramente para sua con 
sumaqao"(23). 
Pode-se perceber, deste modo, as 
"nuances" que, nas duas obras que aca- 
bam de ser citadas, separam os pensamen- 
tos de Nelson Werneck Sodre e de Caio 
Prado Jr. Ao primeiro, importa reter o 
papel do capital estrangeiro enquanto ele- 
mento que entrava o desenvolvimento bra- 
sileiro, ao manter uma produgao estrutu- 
rada na agroexportagao, enquanto que ao 
segundo, parece mais importante entender 
o carater contraditorio dos efeitos do ca- 
pital estrangeiro investido no Brasil, pois 
ao lado de seus efeitos negatives existem 
alguns que sao positives, conduzindo, in- 
clusive, a sua propria destruigao. Alem 
disso, Caio Prado Jr. nao se limita a ob- 
servar os efeitos do capital estrangeiro na 
orbita da produgao, mas ressalta a impor- 
tancia das implicagoes financeiras dos mo- 
vimentos internacionais de capital no de- 
senvolvimento da economia brasileira. 
Em outra interpretagao classica desse 
desenvolvimento, a Formagao Econ6mica 
do Brasil de Celso Furtado, nao existem 
con side ragoes especi'ficas sobre a agao do 
capital estrangeiro durante o pen'odo err 
pauta. Embora nao ignore a presenga de 
capitais estrangeiros nas empresas de servi- 
gos publicos, Furtado parece nao atribuir 
grande importancia a esse fato enquanto 
condicionante da estrutura de produgao 
(23) Idem, p. 285-86. 
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brasileira. Sua preocupapao marcante com 
os desequilfbrios externos da economia 
brasileira, no entanto, faz com que na sua 
obra se retome o papel do capital estran- 
geiro sob dois prismas: 
1. o dos emprestimos externos levantados 
pelo govemo brasileiro com o objetivo 
de defender a taxa cambial, e que aca- 
bavam por criar pressoes sobre os re- 
cursos orpament^rios; e 
2. o das empresas concessionarias de servi- 
<pos publicos nao beneficiadas com a 
garantia de juros mmimos para a remu- 
neragao de seus investimentos. 
Com rela<pao aos primeiros, e o seguin- 
te o ponto de vista de Furtado: 
"Dessa forma, estabelecia-se uma inten- 
sa conexao entre os emprestimos exter- 
nos, os deficits orgamen tarios, as emis- 
soes de papel-moeda — em boa parte 
efetuadas para financiar os deficits — e 
os desequih'brios da conta cor rente do 
baiango de pagamen tos, at raves das ftu- 
tu a goes da taxa de cambio"^). 
E, no que se refere as segundas, ele 
assinala que tais empresas engrossariam as 
vozes contrarias a depreciapao cambial dos 
anos iniciais da Republica, como parte de 
um processo de formapao de novos grupos 
de pressao, os quais, para Celso Furtado, 
acabam tendo sua expressao mais clara na 
poli'tica de Joaquim Murtinho como mi- 
nistro da Fazenda. As referidas empresas 
assim procediam por se verem prejudica- 
das pelo declmio do valor da moeda brasi- 
leira no momento em que deveriam con- 
verte-la em divisas para efeito das remes- 
sas de lucres, dividendos, juros e amorti- 
zagoes de emprestimos(25). 
Parece ser possi'vel, portanto, admitir 
(24) FURTADO, Celso. Forma^So Econdmica 
do Brasil. Rio de Janeiro, Fundo de Cul- 
tura, 1959, p.201. 
(25) Idem, p. 204. 
que Furtado se preocupa mais com as 
implicagoes financeiras da penetrate do 
capital estrangeiro, do que com o seu pa- 
pel de obst^culo ao desenvolvimento na- 
cional, atraves do dommio de certos seto- 
res da economia por empresas estrangei- 
ras. Neste sentido, existe uma inegavel 
proximidade entre sua obra e o pensa- 
mento "desenvolvimentista" da CEPAL. 
Segundo esse pensamento, o apelo a re- 
cursos externos constitui apenas uma ne- 
cessidade "transitoria" no processo de de- 
senvolvimento(26). 
Orientagoes similares aparecem em algu- 
mas obras mais recentes que procuraram 
alcangar urra interpretagao mais geral do 
desenvolvimento da economia brasileira 
at^ a d^cada de 1930. 
Tal d o caso, por exemplo, de Sergio S. 
Silva, que, em Expansao Cafeeira e Ori- 
gens da Industria no Brasilia),] vincula o 
pen'odo de 1880 a 1930 ao desenvolvi- 
mento do capitalismo no Pai's. O predo- 
mfnio do capital financeiro aparece como 
elemento central de sua ancilise, represen- 
tando uma superagao da fase anterior do 
capitalismo, caracterizada pela hegemonia 
do capital industrial e pelo predommio da 
exportagao de mercadorias. 
Nesta obra, a questao do capital estran- 
geiro parece estar colocada como um as- 
pecto mais geral da posipao subordinada 
da economia brasileira em relagao ao capi- 
talismo (financeiro) internacional, subordi- 
napao essa que se expressava, na ^poca, 
atraves da produpao e das exportagoes de 
cafe. Dentro de tal perspectiva, pode-se 
recuperar a questao da dependencia finan- 
ceira (desequih'brios orgamentcirios e endi- 
vidamento externo) como principal efeito 
da penetragao do capital estrangeiro na 
(26) Veja-se a este respeito CAPUTO, O.L. & 
PIZARRO, R.R. Dipendenza e Sottosvilup- 
po in America Latina. Torino, Fondazio- 
ne Luigi Einaudi, 1972, p. 145-46. 
(27) Obra publicada em 1976 pela Editora Al- 
fa Omega. 
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economia brasileira. Estes elementos estao 
no ultimo capi'tulo de seu livro, articula- 
dos a discussao das origens e do desenvol- 
vimento da industr.ia no Brasil ate 
1930(28). 
Ja Joao Manuel Cardoso de Mello nao 
atribui ao capital estrangeiro um papel de 
grande relevo. Na introdugao a sua 
obra(29), ele chega at6 a justificar a pro- 
gressiva mudanga do objeto de suas preo- 
cupagoes, que era constitui'do, de im'cio, 
pelo capital estrangeiro, o qual, atraves de 
sua ancilise, acabou cedendo seu lugar de 
realce para outras variaveis, de maior im- 
portancia na explicagao do desenvolvimen- 
to do capitalismo no Brasil. 
Finalmente, cabe uma referencia ao ar- 
tigo de Francisco de Oliveira. A emergen- 
cia do modo de produQio de mercado- 
r/as(30)( para o qual o elemento central 
da economia brasileira na Republica Velha 
estava na intermediapao comercial e finan- 
ceira do setor agroexportador, cuja reali- 
zagao era quase totalmente externa. Isto 
implica, por um lado, o ja ressaltado fato 
de parte substancial do excedente gerado 
no Pai's ser transferido para fora dele. 
Mas, implica tambem, por outro lado, al- 
go que ei ainda mais importante para o 
citado autor: o fato de que esta interme- 
diapao comercial e financeira se realiza 
sob a forma de divisas, uma forma de 
valor vital para a realizagao completa do 
c i r cu ito produ^ao-ci rcuIagao-acumuI aga o. 
Daf o papel central que adquire a poh'tica 
cambial na Republica Velha, como forma 
central (dominante, ou quase unica) de 
poh'tica economica governamental. 
(28) Idem, cap. IV. 
(29) O Capitalismo Tardio. Sao Paulo, Brasi- 
liense, 1982. 
(30) Publicado pela primeira vez em FAUSTO, 
Boris (Org.); O Brasil Republicano — 
Estrutura de Poder e Economia 
(1889-1930) In: Histdria Geral da Ci- 
viliza^ao Brasileira. Sao Paulo, Difel, 
1:381-414, 1975. Tomo III. 
Dentro dessa perspectiva, o capital es- 
trangeiro atua, primeiro, no sentido de 
reiterar a "vocagao agncola" do Pai's, 
atraves do carrier assumido pelos seus in- 
vestimentos e, em segundo lugar, no senti- 
do de forgar a desvalorizagao cambial, ao 
adquirir um peso crescente na composigao 
da di'vida externa. O contmuo aumento 
desta, mediante a contratagao de novos 
emprestimos externos, tambem contribui'a 
poderosamente para pressionar no mesmo 
sentido. Segundo o autor, so em situagoes 
excepcionais 6 que se criavam condigbes 
favoraveis ao florescimento da "interme- 
diagao financeira interna", a unica capaz 
de abrir novas possibilidades de diferencia- 
gao interna na divisao social do trabalho. 
Principals Resultados da Pesquisa 
Empfrica 
Alem de relativamente escassos, os tra- 
balhos de pesquisa sobre a tematica em 
pauta sao, ate certo ponto, algo repetiti- 
vos no seu enfoque e - quer em termos 
cronolbgicos, quer em termos espaciais e 
setoriais — nao chegam a cobrir de modo 
satisfatorio a totalidade do seu objeto de 
estudo. A maioria desses trabalhos con- 
centra-se no pen'odo anterior a 1914, dei- 
xando de lado tanto as importantes trans- 
formagoes ocorridas durante e logo ap6s a 
Primeira Guerra Mondial, como a situagao 
vigente nos anos vinte, a qual, nao s6 era 
muito diversa da anterior, como acabaria 
desembocando na crise de 1929/30, na 
depressao dos anos trinta, e na propria 
substituigao da economia agroexportadora 
por uma economia nas atividades de mer- 
cado interno de uma sociedade cada vez 
mais urbanizada e industrializada. Devido 
a essa limitagao cronologica, a atuagao 
dos capitais britanicos no Pai's acabaria 
sendo muito mais estudada e melhor co- 
nhecida do que a dos capitais de outras 
origens. 
E interessante registrar que a atuagao 
dos capitais britanicos tern sido sistemati- 
camente estudada mais por autores norte- 
americanos do que por pesquisadores de 
Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 15(2):191-219, maio/ago. 1985 201 
CAPITAL ESTRANGEIRO 
outras nacionalidades — inclusive brasileira 
e/ou britanica. Os trabalhos mais conheci- 
dos dos primeiros sao os livros, ja traduzi- 
dos para o portugues, de Alan K. Man- 
chester(31) e de Richard Graham^), am- 
bos os quais se referem especi'fica ou fun- 
damentalmente ao pen'odo anterior a 
1914. Mais abrangente do ponto de vista 
cronologico ei igualmente conhecido entre 
os especialistas e o curto pordm denso 
artigo de J. Fred Rippy^33). AI6m destes 
tres trabalhos, ainda merece ser registrado 
— devido a sua contribuigao metodologica 
e por causa das valiosas informaipdes que 
contem - um artigo bem mais recente de 
Irving Stoned34). 
A bibliografia dispom'vel sobre fluxos 
de capitals estrangeiros de outras origens e 
bem mais pobre — tanto em termos quan- 
titativos, quanto no que se refere as infor- 
magoes proporcionadas. A participagao 
norte-americana foi objeto de dois livros 
publicados no Brasil durante a decada de 
1970, da autoria de Moniz Bandeira(35)e 
de Victor Valla(36); trata-se, porem, espe- 
(31) MANCHESTER, A.K. Preeminflncia Ingle- 
sa no Brasil. Sao Paulo, Brasiliense, 1973. 
A primeira edigao norte-americana data 
de 1933. 
(32) GRAHAM, Richard. Britain and the On- 
set of Modernization in Brazil, 1850-1914 
Cambridge University Press, 1968. Obra 
traduzida para o portugues em 1973 pela 
Editora Brasiliense. \ 
(33) RIPPY, J. F. A century and a Quarter of 
British Investment in Brazil. Interameri- 
can Economic Affairs, VI (1)„ Summer 
1952, p. 83-92. 
• 
(34) STONE, Irving. British direct and port- 
folio investment in Latin America before 
1914. Journal of Economic History, 
XXXVII (3), Sept. 1977, p.690-722. 
(35) BANDEIRA, Moniz : Presenqa dos Esta- 
dos Unidos do Brasil. Rio de Janeiro, 
Civilizapao Brasileira, 1978. 
(36) VALLA. V.V. A Penetragao Norte-Ameri- 
cana na Economia Brasileira, 1898-1928. 
Rio de Janeiro,i Ao Livro T6cnico, 1978. 
Trata-se de versao revista da tese de dou- 
toramento defendida pelo autor no De- 
partamento de Histdria da USP em 1972. 
cialmente no caso do primeiro, de obras 
muito mais voltadas para o estudo do 
relacionamento comercial e poh'tico do 
Pai's com os EUA, do que propriamente 
para uma caracterizagao e analise dos em- 
prestimos e dos investimentos norte-ameri- 
canos efetuados no Brasil. Aos investimen- 
tos belgas e franceses foram dedicados, 
ate o momento, um estudo cadai37)j en- 
quanto que a presenga dos capitals ale- 
maes - sob varios aspectos, muito impor- 
tante no pen'odo aqui analisado — nao 
foi ainda objeto de qualquer investigagao 
sistemcitica. 
Os trabalhos aqui selecionados para um 
exame mais pormenorizado sao de carater 
mais geral(38) do que os ate agora mencio- 
nados. Todos menos um datam igualmen- 
te da decada de 1970. Como se assinala 
um pouco mais adiante, apenas um desses 
trabalhos - justamente o de maior abran- 
gencia e de melhor qualidade — padece da 
limitagao cronologica hci pouco apontada. 
Ao mesmo tempo, todavia, varios deles se 
ressentem de uma excessiva generalidade 
— pelos menos do ponto de vista do pre- 
sente artigo. Por outro lado, embora to- 
(37) Respectivamente: STOLS, Edy. Les inves- 
- tissements beiges au Bresil (1830-1914). 
In: CNRS, L'Histoire Quantitative du Bra- 
sil, de 1800 a 1930.1 Paris, Collogues In- 
ternationaux du CNRS n.0 543, p. 
259-67, 1973; e CRUZ DE RAVAGNI, 
Leda Almada. Les investissements fran- 
gais au Br6sil (1890-1930), Cahiers des 
Amdriques Latines, s6rie Sciences de 
rHomme, le.jp. 107-26, 1977. 
(38) Deixamos de considerar aqui trabalhos de 
natureza mais setorial e/ou regional como 
as teses de doutoramento de CASA- 
LECHI, J.E. Da Companhia Industrial, 
Agn'cola e Pastoril d'Oeste de Sao Paulo 
a Cambuhy Coffee and Cotton Estates. 
1912-1933, defendida em 1973 na FFCL 
de Araraquara; de SAES, Fl^vio A.M. A 
Grande Empresa de Servipos Publicos na 
Economia Cafeeira. Sao Paulo, 
FFLCH/USP, 1979 e a tese de livre-do- 
cencia do mesmo autor, O Desenvol- 
vimento do Cr^dito e dos Bancos em Sao 
Paulo (1850-1930), defendida na 
FEA/USP em 1983. 
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dos paregam trabalhar mais ou menos com 
as mesmas fontes, os dados por eles apre- 
sentados sao muitas vezes bastante diver- 
sos e ate discrepantes/a ponto de tornar 
quase impossi'vel uma comparagao dos re- 
sultados a que chegaram. 
Um dos primeiros desses trabalhos 6 
um artigo de Oliver Onody, publicado na 
Franga em 1973(39). Ele tern o defeito de 
abranger um pen'odo amplo demais e de 
ser, em consequencia, excl usivamente des- 
critivo e superficial. A falta de uma anali- 
se mais profunda e compensada, entretan- 
to, pela riqueza das informagoes contidas 
nos anexos ao final do trabalho, a partir 
das quais foi possfvel construir as tabelas 
apresentadas a seguir. 
Essas tabelas devem ser encaradas com 
os devidos cuidados, pois nao passam de 
simples exemplos das informagoes que se 
pode extrair de dados ja sistematizados e 
publicados. Tais informagoes, evidente- 
mente, estao longe de ser suficientes, care- 
cendo de complementa^oes tanto quanti- 
tativas como qualitativas. Nas tres ultimas 
tabelas, por exemplo, seria muito impor- 
tante dispor tambem de dados relatives a 
magnitude setorial dos capitals envolvidos. 
De qualquer forma, todavia, por mais in- 
completas que sejam essas tabelas, ja cons- 
tituem em si um primeiro indicador das 
tendencias e da importancia relativa do 
ingresso de capitais estrangeiros no Pai's 
durante o pen'odo aqui considerado. 
Apesar de nao dispor dos mesmos ele- 
mentos que Oliver Onody, je de se valer 
de dados agregados colhidos em outras 
fontes (em sua maioria internacionais ou 
estrangeiras), Eric Baklanoff ja havia che- 
gado, alguns anos antes(^O), a conclusoes 
(39) ONODY, Oliver. Quelques Aspects Histo- 
riques des Capitaux Etrangers au Br£sil, 
In CNRS, op.cit., p. 269-314. 
(40) BAKLANOFF, Eric. Fatores Externos no 
Desenvolvimento Econdmico do Ponto 
NevrSlgico do Brasil; o Centro-Sul, 
1880-1930, Revista Brasileira de Econo- 
mia, 21 (4); 35-49, dez., 1967. 
bastante peremptorias e enfaticas sobre a 
magnitude e a evolugao de tais fluxos. 
Para esse autor, os capitais estrangeiros 
que entraram no Brasil cresceram de US$ 
190 milhoes em 1880, para US$ 1,9 bi- 
Ihao em 1914 e US$ 2,6 bilboes em 
1930. Alem de ressaltar que se trata dos 
valores da epoca, ele ainda fornece a dis- 
tribuigao por modalidades que consta da 
tabela apresentada a seguir. 
Tambem esta tabela, obviamente, preci- 
sa ser encarada com os devidos cuidados. 
De um lado, porque a dfvida publica ex- 
terna envolve nao apenas o valor dos em- 
prestimos estrangeiros concedidos (isto d, 
do principal), mas tambem o dos juros e 
talvez ate de outras despesas (como tribu- 
tes, comissoes etc.). E, de outro lado, 
porque os investimentos privados diretos 
via de regra nao incluem os reinvestimen- 
tos de lucros operacionais ou de outra 
natureza. De qualquer forma, porem, esta- 
mos em presenga, mais uma vez, de infor- 
magoes valiosas que nos fornecem nao so 
uma ordem de grandeza, mas tambem de- 
terminadas tendencias dos emprestimos e 
dos investimentos estrangeiros atraves do 
tempo. 
De um modo geral, contudo, o traba- 
lho de Baklanoff e muito vago e generico 
para os propositos deste artigo. Bern me- 
nos vago, mas igualmente generico e o 
trabalho de Paul SingerHD, que tambem 
abrange todo o pen'odo da Primeira Repu- 
blica, mas que so em suas duas ultimas 
partes chega a tratar mais especificamente 
do capital estrangeiro no Brasil, ao anali- 
sar sucessivamente o pen'odo da hegemo- 
nia britanica (antes da Primeira Guerra 
Mundial) e o im'cio da ascendencia norte- 
americana. Nesta analise, um destaque 
particular d atribui'do a figura e a atuagao 
(41) SINGER, Paul. O Brasil no Contexto do 
Capitalismo Internacional, 1889-1930, in 
FAUSTO, Boris (Org.) O Brasil Republi- 
cano: Estrutura de Poder e Economia, 
1889-1930. In: Histdria Geral da Civiliza- 
pao Brasileira. Sao Paulo, DIFEL, 1: to- 
mo III, p. 345-90, 1975. 
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TABELA 1 
NUMERO (E VALOR) DOS EMPR^STIMOS ESTRANGE!ROS 
CONCEDIDOS AO GOVERNO BRAS!LEIRO 
Per I'odo Gra -Bretanha EUA France Franpa N.o (£ 1.000) ($ 1.000) (FF 1.000) (em £) Total 
ate 1880 21 ( 29.626) —     12 
1881-1890 4 ( 37.165) —   3 7 
1891-1900 3 ( 19.766) — — 2 5 
1901-1910 4 { 40.139) — 3 (240.000) 3 10 
1911-1920 4 ( 32.402) — 2 ( 85.000) 3 9 
1921-1931 3 { 28.281) 5 (176.500) 3 (215.000) 3 14 
Total 39 (187.379) 5 (176.500) 8 (540.000) 14 57 
T 
TABELA 2 
ORIGEM E NUMERO DOS EMPRESTIMOS ESTRANGEIROS 
CONCEDIDOS A ESTADOS E MUNICIPIOS DO BRAS! L 
Origem e Destino 1901-1910 1911-1920 1921-1931 Total 
Gra-Bretanha (£) 15 9- 14 38 
— Estados 7 4 11 22 
— Munici'pios 8 5 3 16 
EstadostUnidos ($) — 1 24 25 
— Estados — — 16 16 
— Munici'pios — 1 8 9 
Franca (FF) 13(3) 5 — 18 
- Estados 12 4 — 16 
— Munici'pios 1 1 — 2 
Franga (£) 9 10 — 19 
— Estados 7 4 — 11 
- Munici'pios 2 6 — 8 
Total 37 25 38 100 
- Estados 26 12 27 65 
— Munici'pios 11 13 11 35 
Nota: (a) Inclui um empr6stimo concedido a Bahia em 1888. 
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TABELA 3 
DISTRIBUIQAO ESPACIAL DOS EMPR^STIMOS ESTRANGEIROS 
CONCEDIDOS A ESTADOS E MUNICIPIOS DO BRASIL 
Unidade da Federapao 1901-1910 1911-1920 1921-1931 Total 
Amazonas 2 1 — 3 
Para 6 6 — 12 
Maranhao 1 — 1 2 
Piaui' — — — — 
Ceara 1 — 2 3 
Rio Grande do Norte 1 — — 1 
Parai'ba — — — — 
Pernambuco 4 — 1 5 
Alagoas 2 — — 2 
Sergipe — — — — 
Bahia 5(a) 10 2 17 
Minas Gerais 3 3 3 9 
Espi'rito Santo 1 — — 1 
Rio de Janeiro 1 1 7 9 
Sao Paulo 6 1 13 20 
Parana 1 2 1 4 
Santa Catarina 2 — 1 3 
Rio Grande do Sul 1 1 7 9 
Goias — — — — 
Mato G rosso — — — — 
Total 37 25 38 100 
Nota: (a) Inclui um empr^stimo trances de 1888. 
TABELA 4 
ORIGEM E NUMERO DAS EMPRESAS ESTRANGEIRAS 
AUTORIZADAS A FUNCIONAR NO BRASIL 
Pats de Origem at 6 1880 1881 -90 1891-1900 1901-10 1911-14 Total 
Gra-Bretanha 90 42 27 37 54 250 
Estados Unidos 5 9 2 13 34 63 
Franca — 6 8 16 15 45 
Belgica — 3 6 3 8 20 
Alemanha — 4 1 5 7 17 
Outros^a) - 5 4 6 10 25 
Total 95 69 48 80 128 420 
Nota: (a) Italia, Austria, Hungria, N. Zelandia, Canada, Argentina, Uruguai, Sui'cpa e Dinamarca. 
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TABELA 5 
ORIGEM, MODALIDADE E VALOR DOS CAPITAIS 
ESTRANGEIROS ENTRADOS NO BRASIL 
(em milhoes de cruzeiros) 
Pai's de Origem 
Dt'vida Publica Externa Inv. Privados Diretos Total 
19141 1930 1914 1930 1914 1930 
Gra-Bretanha 598 806 609 590 1.207 1.396 
Franca 110 62 391 138 501 200 
Estados Unidos 5 374 50 194 55 568 
Outros 4 25 146 450 150 475 
Total 717 1.267 1.196 1.913 1.913 2.639 
TABELA 6 
ORIGEM, NUMERO E CAPITAL INICIAL (£1.000) DAS EMPRESAS 
ESTRANGEIRAS AUTORIZADAS A OPERAR NO BRASIL 
Pai's de Origem 1960-85 1886-1902 1903-13 Total 
N. 0
 Cap. Inicial NP Cap. Inicial NP Cap. Inicial NP Cap. Inicial 
Gra-Bretanha 78 38.887 48 28.900 133 38.584 259 106.370 
Estados Unidos 1 40 7 2.361 55 36.925 63 39.326 
Franga 4 1.495 16 3.746 57 10.715 57 1 5.956 
Canadci — — 1 1.228 3 14.262 4 1 5.490 
Alemanha 8 1.356 7 3.080 16 6.060 31 10.496 
Outros 8 406 34 7.615 34 9.895 76 17.916 
Total 99 42.184 113 46.929 278 116.441 490 205.553 
de Percival Farquhar. Apesar de sua boa 
fundamentagao teorica e de suas solidas 
hipoteses de trabalho, o estudo de Singer 
carece — pelo menos no que se refere aos 
investimentos e emprestimos estrangeiros 
— de um referencial empi'rico mais abran- 
gente e pormenorizado. 
Exatamente o contrario se da com a 
dissertapao de mestrado de Ana Celia Cas- 
tro<42); provavelmente o melhor trabalho 
(42) CASTRO, Ana C6lia. As Empresas Es- 
trangeiras no Brasil, 1860-1913. Campi- 
nas, 1976. DEPE/UNICAMP. Este traba- 
lho foi publicado como livro em 1978 
pela Editora Zahar, mas s6 a versao origi- 
nal cont6m a circunstanciada tabela-ma- 
triz que serviu de base i investigagao. 
que se fez sobre a materia ate o momen- 
to. E uma pena que ele se refira tao- 
somente ao pen'odo anterior a Primeira 
Guerra Mondial, e que trate apenas dos 
investimentos diretos das empresas de pro- 
priedade estrangeira, deixando de conside- 
rar as aplica?5es de capital do tipo porf/o- 
Ho (seja sob a forma de emprestimos aos 
poderes publicos federal, estaduais e mu- 
nicipals; seja nos moldes da participapao 
acionaria em empresas controladas pelo 
capital privado nacional). Alem de se ba- 
sear em consistentes pressupostos teoricos, 
esse trabalho tern a vantagem de levar em 
conta, alem das oportunidades de investi- 
mento que vao sendo criadas pelo desen- 
volvimento da economia brasileira, as va- 
riapoes do ciclo de conjuntura no piano 
internacional — e, mais especificamente. 
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no ambito interno das principals econo- 
mias capitalistas centrais. 
Dentro desse marco'de duplo condicio- 
namento dos fluxos de capitals, talvez se 
possa discordar dos crit6rios adotados pela 
autora em sua macro e microperiodizagao. 
A formagao das empresas estrangeiras no 
Brasil e estudada por ela em duas fases 
desiguais e consecutivas: de 1860 a 1902, 
na qual ocorre a insergao dessas empresas 
no complexo agroexportador, e de 1903 a 
1913, em que ha uma consideravel acele- 
rapao tanto do crescimento como na di- 
versificagao dos investimentos externos na 
economia brasileira. A primeira dessas fa- 
ses e dividida por Ana Celia Castro em 
nada menos que quatro pen'odos: 
1. de 1860 a 1875, quando, segundo ela, 
se lanpam as bases do investimento es- 
trangeiro no Brasil; 
2. de 1876 a 1885, no qual predominam 
os investimentos destinados a constru- 
pao de ferrovias; 
3. de 1886 a 1896, em que o capital 
estrangeiro se volta para a expansao da 
economia agroexportadora; e 
4. de 1897 a 1902, um pen'odo marcado 
pela crise do cafe e pela polftica reces- 
siva de Murtinho. 
Alem de ser excessivamente fragmenta- 
da, essa periodizagao parece estar acopla- 
da fundamentalmente a evolugao da con- 
juntura interna. Ora, esta, segundo a pro- 
pria autora, constitui apenas um dos fato- 
res condicionantes do afluxo de capitals es- 
trangeiros ao Brasil. Particularmente no 
caso dos investimentos diretos, pode ser 
mais conveniente trabalhar com pen'odos 
mais longos. Tanto a decisao de investir 
como a propria realiza^ao dos investimen- 
tos exigem um certo prazo de maturapao, 
maior ou menor conforme o ramo de ati- 
vidade e o vulto dos capitals envolvidos. 
Levando em conta essas pondera<poes,|op- 
tou-se por reagrupar as fases e pen'odos 
do trabalho de Ana C§lia Castro nos mol- 
des da tabela 6.1 
Essa tabela, alem de apresentar dados 
relatives ao valor dos investimentos es- 
trangeiros diretos feitos no Brasil entre 
1860 e 1913, e discrepante em termos 
numericos da tabela 4, construi'da a par- 
tir dos anexos do trabalho de Oliver 
Onody, embora o pen'odo de referencia 
deste seja praticamente o mesmo de Ana 
Celia Castro, e apesar do fato de a fonte 
basica de dados de ambos os trabalhos ser 
aparentemente a mesma. Mais uma vez, e 
ate que seja feito um exame mais apro- 
fundado dos dados primarios que serviram 
de base aos dois estudos, as informagdes 
apresentadas pela tabela servem apenas pa- 
ra dar uma ordem de grandeza e para 
indicar tendencias de evolugao atraves do 
tempo. Os dados relatives ao valor dos 
investimentos apontam claramente para o 
decrescimo da participagao britanica e pa- 
ra o aumento da participagao norte-ameri- 
cana ja antes da Primeira Guerra Mondial. 
Cumpre mencionar por outro lado, 
que atraves de minuciosa analise empre- 
sa por empresa. Ana Celia Castro agrupou 
os investimentos estrangeiros do pen'odo 
por ramos e setores de atividade. Estes 
ultimos compreendem sete grandes catego- 
rias: 
1. os servigos basicos de infra-estrutura; 
2. os servigos financeiros; 
3. o comercio de importagao e exporta- 
gao; 
4. a mineragao; 
5. a agropecuaria; 
6. a industria de transformagao; e 
7. os investimentos diversificados em mais 
de um setor. Os dois primeiros setores 
foram, de longe, os mais importantes 
entre 1860 e 1913, absorvendo a maior 
parte dos investimentos de empresas es- 
trangeiras. 
Entre 1860 e 1885, a primeira 
coube as ferrovias e aos bancos, cujos 
capitals iniciais corresponderam, respecti- 
vamente, a 42,4% e 12,9% do total. Entre 
1886 e 1902, os investimentos ferrovicirios 
so alcangaram o terceiro lugar, com 19,7% 
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do total, tendo sido superados pelo ca 
pital inicial das companhias de seguros 
(32,1%) e das empresas de navega^ao 
(19,8%). Finalmente, entre 1903 e 1913, 
as ferrovias acabaram sendo relegadas a 
um segundo piano, com apenas 7,7% do 
total; a primazia nesse pen'odo coube as 
empresas geradoras e distribuidoras de 
energia el^trica, cujo capital inicial repre- 
sentava 17,8% do total de todas as empresas 
estrangeiras, vindo a seguir as empresas 
portuSrias e os bancos, com 12,8% e 9,7% 
do total, respectivamente. 
O penultimo estudo aqui examinado e 
a tese de livre-docencia do saudoso Anto- 
nio EmClio Muniz Barreto^3). Apesar da 
ampla perspectiva de analise adotada, essa 
tese acabou resultando num trabalho 
apressado, superficial e discuti'vel em mui- 
tos pontos. A sua base empfrica e, em 
parte, semelhante a utilizada por Ana C6- 
lia Castro e, em parte, similiar a usada por 
Moniz Bandeira e Victor Valla. Mas os re- 
sultados alcangados pelo seu estudo estao 
longe de poder ser comparados, qualitativa 
e quantitativamente, aos de qualquer um 
desses tres estudos. 
Talvez a sua principal contribuicao ao 
estudo do capital estrangeiro no Brasil no 
pen'odo em pauta encontra-se na periodi- 
zagao que ele propoe para a analise das 
reia<?6es comerciais e financeiras do Pai's 
com o Exterior durante os anos de 1870 
a 1930. Essa periodizagao compreende 
tres fases: 
a. de 1870 a 1906, uma fase marcada 
pela expansao cafeeira e pelo dommio 
do capital britanico; 
b. de 1906 a 1921, fase marcada por uma 
sucessao de crises, ocasionadas pela su- 
perprodugao de cafe e, em seguida, pe- 
la Primeira Guerra Mundial; 
c. de 1921 a 1930, fase em que comecou 
(43) MUNIZ BARRETO, A.E. Relaqoes Eco- 
ndmicas e o Novo Alinhamento Interna- 
cional do Brasil, 1870-1930. Sao Paulo, 
FEA/USP, 1977. 
a dominar o capital originano dos 
EUA. 
Resta mencionar, por ultimo, um arti- 
go de Steven Topil<(44)/ o qual, embora 
sendo mais especi'fico do que os trabalhos 
que acabam de ser comentados, tern a 
vantagem de focalizar aspectos muito im- 
portantes da penetrapao do capital estran 
geiro no Brasil durante a Primeira Repu- 
blica. De um lado, porque examina as 
condipoes de atuapao dos bancos estran- 
geiros, que dominaram o setor financeiro 
do Pai's ate a Primeira Guerra Mundial; e, 
de outro, porque analisa a crescente parti- 
cipagao governamental no mesmo setor, 
atrav^s de uma intervengao progressiva 
que acabou provocando, ja antes de 1930, 
a introdugao de importantes mudangas 
nas regras do jdgo. 
As mudanpas em questao interrompe- 
ram temporariamente a entrada de novos 
bancos estrangeiros no Pai's, e reforparam 
a posipao dos bancos nacionais. Mas, con- 
trariamente as aparencias, essa nova situa- 
pao nao chegou a prejudicar substancial- 
mente os interesses dos bancos estrangeiros 
estabelecidos no Brasil naquela epoca. Pou- 
qui'ssimos fecharam as portas das suas subsi- 
diarias no Pai's, e alguns outros acabaram se 
fundindo para formar empresas maiores. Na 
verdade, houve uma diminuipao da concor- 
rencia entre eles, e as medidas governa- 
mentais acabaram funcionando como bar- 
reiras a entrada de novos concorrentes. 
Algumas decadas mais tarde, situapoes 
muito semelhantes a essa voltariam a be- 
neficiar as empresas estrangeiras em diver- 
sos setores da economia brasileira. 
(44) TOPIK, Steven. Capital Estrangeiro e o 
Estado no Sistema Bancirio Brasileiro, 
1889-1930, Rev. Brasileira I de Mercado 
de Capitals, 51 (15): 395-422, set/dez. 
1979. Este artigo baseia-se em boa parte 
numa tese de doutoramento in6dita. Eco- 
nomic Nationalism and the State in an 
underdeveloped country: Brazil: 1889- 
1930. Austin, The University of Texas 
1978. 
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2. Hipoteses a Serem Investigadas 
em Futures Trabalhos 
Algumas Revelapoes de Fontes Pouco 
Trabalhadas 
Embora a questao do capital estrangei- 
ro ja tenha sido objeto de acirradas pole- 
micas, parece-nos que a contribuigao do 
tema ainda requer alguma pesquisa com- 
plementar. Em particular, acreditamos que 
algumas fontes primarias de pai'ses expor- 
tadores de capitals poderiam contribuir 
para revelar melhor o sentido e a amplitu- 
de das poh'ticas do capital estrangeiro no 
Brasil, assim como o entrelapamento de 
interesses do capital e do Estado, e suas 
consequencias nas relagoes internacionais 
— economicas e poh'ticas. Evidentemente, 
a passagem do piano empi'rico para o 
teorico nao deixa de ser problematica: e 
provavel que as fontes dispom'veis omitam 
(por acaso, ou at6 intencionalmente) in- 
formagoes relevantes, e que os textos e 
dados possam nao ser aceitaveis em sua 
significagao estrita. Ainda assim, pensamos 
que esse caminho poderia conduzir a im- 
portantes resultados para a compreensao 
dos problemas. 
Alguns exemplos, arrolados a seguir, 
permitem tornar mais exph'cita e precisa a 
nossa proposta. 
Num estudo apresentado em 1977 ao 
IEDES, em Paris, Beatriz Ricardina de 
Magalhaes explorou a correspondencia do 
London & Brazilian Bank, a partir de sua 
sede em Londres e em diregao da filial do 
Rio de Janeiro(45). Este material faz par- 
te da Bolsa Letters Books-Colletion (do 
Bank of London and South America), o 
qual se encontrava, segundo a autora, na 
Watson Library do University College de 
(45) MAGALHAES, B.R. de. Le Flux des Ca- 
pitaux Anglais au Br6sil a la fin du XIXe 
Sidcle. M6moire pr6sent6 pour 1' obten 
tion du Diplome de I'lnstitut d'^tude du 
D6veloppemenr ticonomique et Social, 
pr^par^ sous la direction de Celso Furta- 
do, Paris, 1977, roneo. 
Londres. Como se sabe, o Bank of Lon- 
don and South America resultou da fusao, 
em 1922, de duas instituigoes bastante 
conhecidas na historia economica do Bra- 
sil; o London & Brazilian Bank e o Lon- 
don & River Plate Bank. Beatriz Maga- 
lhaes trabalhou com apenas quatro con- 
juntos de documentos do London & Bra- 
zilian Bank: 
1. os referentes ao emprestimo do banco a 
Vergueiro; 
2. os relatives a presenga do banco da 
administragao da Fazenda Angelica em 
Sao Paulo (anteriormente pertencente a 
Vergueiro); 
3. documentos referentes as operagoes 
bancarias (no e/ou com o Brasil) em 
1879; e 
4. documentos relatives ao ano de 1880 
A documentagao em aprego compoe-se, 
em sua maioria, de cartas da diretoria do 
banco, em Londres, para o gerente da 
filial no Rio de Janeiro. Com base nessa 
correspondencia, tornou-se possi'vel deli- 
near os principais aspectos da atuagao do 
banco no Brasil. Atraves dela, a autora 
pode ressaltar, de um lado, a importancia 
da especulagao cambial no conjunto das 
operagdes do banco, e para a obtengao de 
seus resultados operacionais; por outro la- 
do, foi-lhe possi'vel admitir, com base no 
emprestimo do banco a Vergueiro — e 
seus conflituosos desdobramentos — que o 
London & Brazilian Bank teria assumido 
um importante papel no financiamento da 
produgao cafeeira. A propria autora, en 
tretanto, reconhece so ter tido a possibili 
dade de consultar uma pequena parcela 
da colegao do Bank of London & South 
America. Por esse motivo, nao temos mui- 
tas duvidas de que uma exploragao siste- 
matica mais abrangente dessa fonte pode- 
ria fornecer preciosos elementos acerca da 
atuagao dos bancos estrangeiros no Brasil. 
Outro texto parcialmente elaborado a 
partir de fontes estrangeiras e o ja citado 
trabalho de Victor Valla, que se baseou 
nos arquivos diplomaticos norte-america- 
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nos. Trata-se de uma fonte que revela 
aspectos importantes da a<pao do Estado 
norte-americano com vistas a facilitar a 
penetragao de capitals do EUA no Brasil 
logo ap6s a Primeira Guerra Mondial. 
Analogamente, pesquisas desenvolvidas 
por Winston Fritsch e Marcelo Paiva 
Abreu, com base em fontes prim^rias in- 
glesas, tamb6m constituem exemplos de 
resultados significativos obtidos atravds de 
investiga^oes no Exterior(46). Eles mos- 
tram, em particular, as implicagoes, na 
poli'tica economica do Brasil, dos vmculos 
financeiros existentes entre o governo bra- 
sileiro e os banqueiros ingleses (em parti- 
cular os da casa Rothschild). 
Uma pesquisa ora em curso nos arqui- 
vos franceses reafirma essa mesma impres- 
sao de que resultados novos e importantes 
podem ser alcangados por meio da explo- 
ragao sistem^tica de fontes primarias si- 
tuadas no Exterior. Os capitais franceses 
no Brasil nao assumiram, em momento 
algum, proeminencia comparavel a dos ca- 
pitais ingleses ou norte-americanos. No en- 
tan to, entre 1900 e 1914, o mercado de 
capitais de Paris foi palco de repetidos 
langamentos de ti'tulos brasileiros (emiti- 
dos pelo Governo Federal e por governos 
estaduais e municipals, bem como deben- 
tures de empresas brasileiras ou de empre- 
sas estrangeiras estabelecidas no Brasil). 
Este fato levou as autoridades diplomati- 
cas e financeiras francesas a acompanhar a 
evolugao da economia brasileira, e a inter- 
vir, com maior ou menor frequencia, jun- 
to ao governo do Brasil, em defesa dos 
capitais para ca encaminhados. E claro 
(46) FRITSCH, W. Aspectos da Poli'tica Eco- 
ndmica do Brasil, 1906-1914. 
NEUHAUS, Paulo (coord.). Economia 
Brasileira. Uma Visao Hist6rica. Rio de 
Janeiro, Campus. 1980, p. 257-315. 
FRITSCH, W. 1924. ANPEC. VII Encon- 
tro Nacional de Economia. Porto Alegre, 
Meridional. 1979. p. 671-733.] 
ABREU, M. de Paiva. A Di'vida Publica 
Externa do Brasil — 1931-1943. Pesquisa 
e Planejamento Economico, 5 (1): 137-87, 
junho 1975. 
que a realidade nao aparece tao direta e 
imediatamente na cjocumentagao que dai' 
resulta, motivo pelo qual se torna indis- 
penscivel examinar mais de perto as evi- 
dencias derivadas de alguns eventos mais 
significativos. 
A Valorizagao do Cafe, a partir do 
Convenio de Taubate, constitui um pri- 
meiro evento de maior repercussao, que 
logo e analisado em certa profundidade 
pelos representantes diplomaticos da Fran- 
ga. Num primeiro momento, o ministro 
frances em Petropolis julgava insustentavel 
a operagao em termos economicos, acredi- 
tando ssr necessaria a destruigao ffsica 
dos estoques e a realizagao de empr6s- 
timos no Exterior, a fim de torna-la via- 
»e|(47l. Ja um enviado especial do Minis- 
terio das Relagbes Exteriores da Franga 
acreditava ser inevitavel a intervengao, a 
fim de se evitar prejufzos crescentes(48). 
A questao, evidentemente, tornar-se-ia 
mais complexa a partir do momento em 
que os proprios interesses franceses se vis- 
sem envolvidos nos efeitos das operagoes 
de Valorizagao. 
Os negociantes franceses de cafe foram 
os primeiros a se manifestar. Tal era o 
caso., particularmente, dos comercial^tes 
do Havre, que consideravam "desastrosa 
para os interesses franceses e do Havre" a 
intervengao brasileira no mercado de ca- 
fe(49). Essa postura adquiriu maior densi- 
dade quando, em 1908, o governo do 
Estado de Sao Paulo estava na iminencia 
de obter um emprestimo em Londres, a 
ser parcialmente levantado no mercado fi- 
(47) Minist^re des Finances (Archives) B. 
31.336 — carta do Ministro da Republica 
Francesa em Petrdpolis ao Ministro dos 
Negdcios Exteriores, 17/08/1908. 
» 
(48) Relatdrio Wiener. Question des cafds dans 
I'll tat de S. Paulo, anexo d carta de 
13/04/1908. Archives Nationales. F 
12-7332. 
(49) La Rdforme Economique, 04/12/1908. 
La valorisation du cafd, recorte de jornal. 
Archives Nationales F 12.7336. 
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nanceiro de Paris. Nesta situagao, foram 
surgindo analises e propostas a respeito de 
uma atuapao do Governo Frances em rela- 
gao ao problema, atuagao essa que se 
consubstanciaria, finalmente, na admissao 
(ou nao) dos ti'tulos do emprestimo a 
negociagao na Bolsa de Paris, condigao 
essencial para viabilizar, do ponto de vista 
financeiro, a realizagao do emprestimo. 
Os comerciantes do Havre sugeriram 
que fosse imposto, como condigao, um 
compromisso do governo paulista de que 
nao iria limitar as exportagoes, nem impor 
qualquer taxagao suplementar sobre o ca- 
fe(50). Por sua vez, o embaixador trances 
no Brasil antecipava seu parecer contrario 
a admissao dos ti'tulos na Bolsa de Paris, 
pelo fato de o emprestimo ter sido nego- 
ciado em Londres e apenas "langado" em 
Paris, um "procedimento desagradavel, cu- 
jos graves inconvenientes ja denunciei va- 
rias vezes" (51). 
Essas resistencias, entretanto, tende- 
riam a ceder diante da forga dos interesses 
financeiros franceses. 0 proprio presidente 
da Camara do Comercio do Havre reco- 
nhecia que 
. . e inegave! que, se a garantia fede- 
ral for dada ao emprestimo do Estado 
de Sao Paulo, e ven tualidade que nao 
parece duvidosa, um consorcio de ban- 
cos estrange!ros, representando (as fir- 
mas) em que esta depositada a maior 
parte do estoque da valorizagao, e star a 
disposto a subscrever firmemente a to- 
talidade do emprestimo. Esta operacao 
finance ira se realizaria, por tan to, fora 
do controle do mercado e dos interes- 
ses franceses, se o banco franees que se 
prop6s a fazer parte do consorcio nao 
(50) Ibidem. 
(51) Telegrama do Ministro da Franga no Bra- 
sil ao Ministerio dos Negdcios Exteriores 
Petrdpolis, 08/07/1908. Ministfere des Af- 
faires ^trangdres, Correspondance Politi 
que et Commerciale, 1897-1918. Brdsil, 
vol. 45 p. 1 35. 
puder dele fazer parte na pratica. Pare- 
ce, portanto, que a presenga de ele- 
mentos franceses na comissao de con- 
trole da operagao e deseja vel, necessa- 
ria afe"(52).'i 
Igualmente expressiva e a mudanga de 
opiniao do diretor, no Havre, de um ban- 
co trances — a Societe Gendrale. Em feve- 
reiro de 1907, ele afirmava, num estudo 
bastante amplo sobre a valorizagao do ca- 
fe: 
"Nos desejamos que a diregao de nossa 
Sociedade, plenamente consciente dos 
perigos de toda natureza que a Valori- 
zagao, conduzida por uma casa muito 
mais habit do que escrupulosa, reserva- 
ria ao comercio regular de cafe, se re- 
cuse sis tema ticamen te a participar de 
qualquer emprestimo que the ven ha a 
ser proposto com vistas a Valorizagao". 
Em julho de 1908, todavia, admitindo 
uma mudanga na forma de controle da 
Valorizagao, o mesmo diretor declarava: 
"Partidarios da neutralidade ate pouco 
mais de um mes, vimos por que enca- 
deamento de fatos e de ideias eu che- 
que i logicamen te a re tar da r o estudo, 
abandonado ha quatro anos, de um 
projeto que nao estava entao pronto, 
mas que foi recentemente revisto seria- 
mente, e que, apesar de toda a aten- 
gao, nao mais vi nele qualquer ponto 
fraco que pudesse eventua/mente levar 
a queda do novo sistema preconizado". 
E logo em seguida, advertia de que os 
franceses deveriam agir, ou entao: 
"Deixaremos aqueles (isto e, os brasi- 
leiros) entrarem em acordo com os 
yankees e os alemaes, como na Valori- 
zagao (de 1906)? Desta associagao de 
(52) La valorisation du cafd, Journal des 
Chambras de Commerce, 10/12/1908. 
Recorte de jornal. Archives Nationales, F 
12 - 7336. 
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ideias nascera, sem du vida, um projeto 
extravagante, visando pregos exagera- 
dos, torn an do ainda ma is penosas as 
atuais condigoes do comercio "(53) 
Nao foi por acaso, portanto, que na 
mesma serie documental pudemos encon- 
trar, com data de agosto de 1908, um 
projeto de convengao financeira entre o 
Estado de Sao Paulo e a Societe Generale, 
convenpao essa que nao chegou, todavia, a 
ser conclui'da. 
Admitida, portanto, em diversos m'veis, 
a participapao financeira francesa na Valo- 
riza<pao do Cafe, restava a questao de sa- 
ber se a admissao dos ti'tulos do empresti- 
mo a negociapao na Bolsa de Paris iria ser 
dada sem qualquer contrapartida. A ten- 
dencia que ja vinha sendo definida - e 
que iria prevalecer ao final — era a de 
utilizar o processo de admissao dos ti'tulos 
brasileiros a Bolsa de Paris como um ins- 
trumento de pressao para obter melhores 
condigoes para as exportagoes francesas 
ao Brasil. 
0 ministro (embaixador) da Republica 
Francesa no Brasil, Barao d'Anthouard, 
julgava essa pressao ineficaz: 
"Eu duvido igua/mente que o temor de 
nos ver entravar a co/ocagao dos em- 
prestimos publicos brasileiros seja tao 
forte a ponto de infiuir no esp/'rito do 
Governo Federal e das persona!idades 
poh'ticas dirigen tes quanto as conside- 
ragoes que ate aqui tem ditado sua 
conduta. A convicgao deles a esse res- 
peito e que, neste tipo de negocios, 
acaba prevalecendo o iado financeiro: 
se tais emprestimos sao bons para os 
emprestadores, eles entendem que, a 
(53) Carta daS Soci6t6 G6n6rale ao Minist6rio 
das Finanpas, 09/02/1907; 
idem, 01/07/1908. Minist6re des Finan- 
ces (Archives) B. 31.336. 
fa/ta da praga de Paris, encontrarao ou- 
tros mercados"^4) 
Ja o ministro das Finanpas, ao contra- 
rio, julgava que a pressao devia ser efetua- 
da, e citava o exemplo da Sorocabana: 
essa empresa, pertencente ao grupo norte- 
americano de Percival Farquharl— a Brazil 
Railway Company — cedera em varies 
pontos (admitindo quatro administradores 
franceses e garantindo encomendas de ma- 
terial ferroviario para a industria france- 
sa), como condipao para ter os seus ti'tu- 
los admitidos a Bolsa de Paris(55). 
Tambem na imprensa financeira de Pa- 
ris reaparecia a mesma proposta de certas 
compensapoes para permitir a negociapao 
dos ti'tulos brasileiros na Bolsa daquela 
capital: 
"Dizfamos no outro dia, fa! an do do 
Brasil, de seu cafe e de seus empres- 
timos, que nao seria exagerado da par- 
te da Franga pedir certas concessoes, 
certa amenizagao dos rigores alfandega- 
rios que perturbam as relagdes comer- 
ciais entre os dois pai'ses, em troca da 
disposigao pelo publico franees de 
subscrever in fa tiga ve I men te os empres- 
timos, sem discutir-lhes as garantias; e 
parece-nos natural que, para dar tempo 
a um atento exame da questao, se to- 
me a Uberdade de, pelo menos, fazer 
um pouco de "antecamera" ao proxi- 
mo emprestimo bras/Ve/ro "(56). 
Este era, na verdade, o procedimento 
(54) Relatdrio de M. d'Anthouard (Ministro 
da Republica Francesa no Brasil) a M. 
Stephen Pichon (Ministro dos Negdcios 
Exteriores), 15/07/1907. Archives Natio- 
nales F 12-7336. 
(55) M. Caillaux (Ministro das Finanpas) a M. 
Stephen Pichon (Ministro dos Negdcios 
Exteriores), 25/01/1908. Archives Natio- 
nales, F 12-7336. 
(56) Moniteur Industrial, 05/12/1907. Recorte 
de jornal. Archives Nationales, F 
12-7336. 
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que prevalecia em 1908. A 18 de novem- 
bro daquele ano, o Ministro trances de 
Negocios Exteriores comunicava a seu co- 
lega do Comercio e da Industria as condi- 
poes que o govemo estipulara para admitir 
os ti'tulos brasileiros a Bolsa de Paris. Es- 
sas condipoes inclufam: tratamento favore- 
cido analogo ao concedido aos Estados 
Unidos da America; reduqao dos direitos 
de importapao sobre a manteiga, toleran- 
cia quanto ao grau de elementos sulfuro- 
sos no vinho, e aceitapao pela alfandega 
brasileira dos certificados de analise de 
mercadorias emitidos por instituigoes fran- 
cesas(57). Ncj dia 2 de dezembro, o Minis- 
tro da Republica Francesa comunicava es- 
sas decisoes ao Barao do Rio Branco, en- 
tao Ministro das Relapoes Exteriores do 
Brasil, solicitando a adopao de tais medi- 
das como compensapao pela admissao a 
Bolsa de Paris dos ti'tulos do emprestimo 
feito pelo Estado de Sao Paulo(58). 
Tais procedimentos — a solicitagao de 
favores ou a imposigao de condipoes para 
admitir ti'tulos brasileiros a negociacao na 
Bolsa de Paris — iriam repetir-se com fre- 
quencia ate 1914, embora o carater das 
condigoes "sugeridas" variasse significati- 
vamente. 
Por volta de 1908 ainda prevaleciam os 
interesses comerciais. A Camara de Co- 
mercio de Bordeaux solicitava, como con- 
trapartida ao emprestimo para o Estado 
de Sao Paulo, compensagoes alfandegarias, 
especialmente uma redugao da tarifa sobre 
os vinhos, tarifa essa que vinha bloquean- 
do a exportagao dos mesmos ao Bra- 
si|(59). 
(57) Carta do Ministro dos Negdcios Exterio- 
res ao Ministro do Com6rcio e Industria, 
18/11/1908. 
(58) Carta do Ministro da Franga no Brasil A 
S. Exma. Sr. Paranhos do Rio Branco; 
Ministro das Relagoes Exteriores do Bra- 
sil. 02/12/1908. Ministdre des Affaires 
iitrang^res. Correspondence Politique et 
Commerciale, Br6sil, vol. 65, p. 211. 
(59) Carta da Chambre de Commerce de Bor- 
Do mesmo modo, uma federagao de 
industriais e comerciantes franceses enca- 
minhou ao Ministro das Finangas a pro- 
posta de nao-admissao para os empresti- 
mos estrangeiros em geral, a nao ser em 
troca de compensagoes para a Franga, tais 
como encomendas a sua industria ou con- 
cessao del favores alfandegarios para seus 
produtos de exportagao(60). Mesmo bem 
mais tarde, em 1913, esse tipo de propos- 
ta volta a aparecer, dessa vez por parte do 
Sindicato da Perfumaria Francesa, solici- 
tando redugao das tarifas brasileiras como 
condigao para admitir ti'tulos do empresti- 
mo entao em negociagao a Bolsa de Pa- 
ris(61). 
Em que medida essas pressoes chega 
vam a ser eficazes? E difi'cil responder de 
modo absolute, mas ha indicagoes de que, 
em certos momentos, o govemo brasileiro 
teve que se sensibilizar a ameaga de recusa 
da admissao de seus ti'tulos a Bolsa da 
capital francesa. 
O encarregado de negocios franceses no 
Brasil afirmava que o presidente Afonso 
Pena aceitara elevar a quota de tolerancia 
de "acidos sulfurosos" nos vinhos france- 
ses importados, diante da ameaga de recu- 
sa da aceitagao do emprestimo de Minas 
Gerais na Bolsa de Paris(62). Gestoes com 
o mesmo objetivo vinham sendo tambem 
desenvolvidas pelos dirigentes da Soroca- 
bana Railway Company, e do Banque de 
I'Union Parisiense (responsavel pela colo- 
deaux ao Minist6rio dos Negbcios Exte 
riores, 19/12/1908. Ministere1 des Affaires 
(=trangbres. Op. cit., Brbsil, vol. 45, p 
153. 
(60) Le Brbsil 31/01/1909. Recorte de jornal. 
Archives Nationales, F 12-7336. 
(61) Carta do Ministro do Comercio e Indus- 
tria ao Ministro das Finangas, 
05/05/1913. Ministdrei des Finances (Ar- 
chives) B. 31.337. 
(62) Carta do Ministro dos Negbcios Exterio- 
res ao Ministro das Finangas, 
02/03/1908. 
Idem, B. 31.333 
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capao em Paris de emprestimo da cidade 
de Salvador, Bahia)(63). 
Mas os interesses de ordem financeira 
tambem come(param a aparecer em torno 
de 1908. Assim, o Ministerio de Negocios 
Exteriores e o de Finampas mostravam-se 
de acordo em nao admitir o langamento 
de ti'tulos de um emprestimo do Estado 
de Sao Paulo junto a casa Rothschild de 
Londres enquanto nao fosse concedida a 
uma sociedade francesa a construgao do 
porto de Pernambuco (ja que algumas ha- 
viam participado do process© de adjudica- 
<pao)(64). por seu lado, o Ministro da Re- 
publica Francesa no Brasil tambem tenta- 
va negociar vantagens para sociedades 
francesas (em particular a concessao de 
um banco hipotecario no Estado de Sao 
Paulo), em troca da emissao em Paris de 
parte de um emprestimo ao governo brasi- 
leiro(65). 
De certo modo, os processes de admis- 
sao de ti'tulos a Bolsa de Paris (subordina- 
dos ao Ministerio das Finangas que dava o 
parecer final) acabaram consagrando o 
procedimento de apenas admitir ti'tulos 
sob certas condiqoes. Estas envolviam, an- 
tes de mais nada, a regularizapao de casos 
pendentes (tais como di'vidas nao pagas a 
empresas ou indivi'duos franceses); depois, 
principalmente no caso de empresas con- 
cessionarias de servigos publicos, o com- 
promisso de encomendas a industria fran- 
cesa e de introdugao de administradores 
de nacionalidade francesa nos conselhos 
das empresas contempladas. Tais condi- 
(63) ' Carta da Sorocabana Railway Co. ao Mi- 
nistro das Finangas, 06/02/1908. Minist6- 
re des Affaires Eztrangferes,! Correspon 
dence Politique et Commerciale, vol. 27, 
p. 9. 
(64) Carta do Ministro dos Negocios Exterio- 
res ao Ministro das Finangas, 
20/02/1908. Ministdrei des Finances (Ar- 
chives) B. 31.335. 
(65) Carta do Ministro da Republica Francesa 
em Petrbpolis ao Minist6rio dos Negbcios 
Exteriores em Paris, 12/11/1908. Archi- 
ves Nationales, F 12-7336. 
goes aparecem repetidas vezes nos nume- 
rosos processes de julgamento da admis- 
sao de ti'tulos brasileiros a Bolsa de Paris. 
No entanto, por volta de 1914, a pro- 
gressiva insolvencia de empresas que ope- 
ravam no Brasil, bem como dos munici'- 
pios e estados brasileiros, e ate do proprio 
Governo Federal multiplicavam o numero 
dos casos pendentes. Naquele ano, os mi 
nisterios franceses das Finangas e dos Ne- 
gocios Exteriores chegaram a um acordo 
no sentido de fechar o mercado financeiro 
de Paris aos emprestimos brasileiros (pu- 
blicos e privados), enquanto deixassem de 
ser regularizadas nada menos que treze 
di'vidas e/ou reclamagoes pendentes(66). E 
claro, porem, que naquela ocasiao ja se 
aventava a possibilidade de uma solugao 
mais abrangente para o problema da di'vi- 
da brasileira, solugao essa que iria desem- 
bocar no funding loan de 1914, de cuja 
negociagao os banqueiros franceses iriam 
participar, algo que ja era entao anuncia- 
do pela imprensa: 
"Os participan tes, como se sabe, sao 
em numero de tres: o governo bras i lei- 
ro de um lado, e do outro o grupo de 
ban cos franceses — representado pela 
Societe Generate e pelo Banque de Pa- 
ris et des Pays Bas —e, finalmente, o 
grupo dos banqueiros ingleses — cuja 
representante e a casa Rothschild de 
Londres. O grupo franees pede, alem 
do reembolso das somas devidas a Bra- 
zil Railway, a outorga de uma garantia 
especial para o novo emprestimo e, ao 
mesmo tempo, a organizagao de um 
tipo de controle sobre as finangas bra- 
sileiras"(67). 
Alem, evidentemente, da oposigao do 
governo brasileiro a essas novas garantias, 
(66) Carta do Ministerio dos Negbcios Exterio- 
res ao Ministerio das Finangas, 
17/06/1914. Ministbre des Finances (Ar- 
chives) , B. 31.332. 
(67) Agence Nationale, 05/05/1914. Recorte 
de jornal. Idem, B. 31.332. 
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os banqueiros franceses encontraram algu- 
ma resistencia da parte dos ingleses, que 
acreditavam que isso tenderia a desvalori- 
zar os antigos ti'tulos brasileiros ainda em 
circulagao. 
A natureza dessas garantias era descrita 
da seguinte forma pela imprensa: 
"primeiro, nomeaqao pelos representan- 
tes (dos ban cos eu rope us) de dois ad- 
ministradores do Banco do Brasil; se- 
gundo, cessao por arrendamen to da Es- 
trada de Ferro Central, ou da Leopol- 
dina; terceiro, cessao por arrendamen to 
do Lloyd Bra si leiro a uma nova com pa- 
nhia; quarto, controle de todas as des- 
pesas publicas pelo Banco do Bra- 
5/7"(68)j 
0 predommio, na reuniao, doS ban- 
queiros ingleses fez com que, apesar disso, 
o funding1 de 1914 fosse conclui'do sem 
atender as exigencias dos banqueiros fran- 
ceses, e sequer chegando a regularizar de 
imediato os varies emprestimos tornados 
em Paris. Observa-se, entao, a presenqa 
dos enviados oficiais (J. Caillaux, P. Bau- 
din) e de banqueiros franceses (M. Bouil- 
loux Lafont, R. Bloch) que buscam um 
acordo com o governo brasileiro e pro- 
poem novos financiamentos a fim de regu- 
larizar a di'vida com o mercado frances. 
Foi, porem, apenas em 1917, que uma 
nova missao oficial (chefiada por Jules 
Chevalier, entao diretor do Office Natio- 
nal des Valeurs Mobiliers e future diretor 
do Banque de Paris et des Pays Bas) che- 
gou a um acordo mais amplo com o go- 
verno brasileiro. Na verdade, os objetivos 
iniciais da missao Chevalier eram bem 
mais amplos do que os resultados final- 
men te alcan<pados. Eles envolviam a com- 
pra, pelo governo frances, de 5 milhoes de 
sacas de caf6, cujo produto serviria para 
regularizar as di'vidas brasileiras na Franpa. 
(68) Agence Nationale, 25/05/1914. Recorte 
de jornal. Ministere des Finances (Archi- 
ves), B. 31.332. 
Envolviam tambem a possibilidade de um 
emprestimo "triangular": um banco fran- 
ces obteria (com aval do governo frances) 
um emprestimo em dolares nos EUA; uma 
quantia equivalente em francos seria em- 
prestada ao Brasil, para pagamento das 
di'vidas das empresas francesas (obrigapoes 
no mercado de Paris). Com isso, "resolvia- 
se" o problema da di'vida brasileira e o 
governo frances, de sobra, obtinha dolares 
para enfrentar o seu endividamento na 
America do Norte(69). 
Apos quatro meses de negociapoes. 
Chevalier chegou a resultados mais modes- 
tos: acertou, com o governo brasileiro, a 
retomada de parcelas devidas a empresas 
(que tinham garantias de juros), com base 
em ti'tulos e papel-moeda, e ainda a com 
pra, pelo governo frances, de 250 mil sa- 
cas de cafe. O governo brasileiro pagaria 
estas compras em mil-reis e o governo 
frances creditaria, no Banco Frances e Ita- 
liano em Paris, o equivalente em francos. 
Estas quantias poderiam ser utilizadas, 
com autorizapao do governo frances, para 
a progressiva regularizapao da di'vida brasi- 
leira na Franpa. 
As condipoes do mercado de capitais 
frances depois de 1914 reduziram as pos- 
sibilidades de cessao de novos empresti- 
mos ao Brasil e, com isso, a utilizapao 
desse instrumento como elemento de pres- 
sao para conseguir concessoes comerciais 
ou financeiras em relapao ao Brasil. 
A Crescente Influencia do Capital 
Financeiro 
Essas breves observapoes empiricas nao 
sao suficientes para uma generalizapao, 
principalmente levando-se em conta o pa- 
pel secundario que o capital frances de- 
sempenhava no desenvolvimento brasilei- 
ro. Ainda assim, pode-se sugerir a partir 
(69) Carta de J. Chevalier ao Minist^rio doj 
Negocios Exteriores, 19/01/1917. 
Idem, B. 31.576. 
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delas algumas hipoteses para posterior 
aprofundamento. 
Sem duvida, a hipotese de predommio 
do capital financeiro (talvez em sentido 
mais estrito do que o classic© - de fusao 
do capital banccirio com o capital indus- 
trial) parece ser sustentada pela evidencia 
e, embora tamb6m haja reivindicapdes co- 
merciais ou de encomendas para a indus- 
tria francesa, acaba prevalecendo o inte- 
resse financeiro de cada operagao. No li- 
mite, as oportunidades de ganho elevado e 
imediato pela intermediapao no langamen- 
to de ti'tulos em Paris se revelam tao 
grandes, que algumas casas banccirias nao 
hesitam em negociar emprestimos sem 
qualquer garantia de solvencia dos devedo- 
res. A longa lista das di'vidas de estados, 
munici'pios e empresas situadas no Brasil 
percorre o apos-guerra, a decada de 1920, 
e penetra pelos anos trinta, sem que os 
portadores das obrigagoes tivessem recebi- 
do os juros ou o principal de seu capital. 
Ao mesmo tempo, a hipotese de pre- 
domi'nio do capital financeiro sugere, em 
contrapartida, que os efeitos da penetra- 
gao do capital franees no Brasil sao tam- 
b^m de carater eminentemente financeiro. 
Esse capital, evidentemente, nao vem ao 
Brasil para "transformar" o carater da 
produgao. Como os investimentos se con- 
centram em atividades garantidas pelo go- 
verno, eles acabam reiterando o carater 
primario-exportador da economia brasilei- 
ra. Do ponto de vista financeiro, no en- 
tanto, eles ampliam consideravelmente a 
faixa da economia do Brasil vinculada a * 
necessidade de "divisas".iA remuneragao 
dos referidos investimentos exige a dispo- 
nibilidade de "divisas" e, como tal, impoe 
restrigoes a faixa da circulagao monetaria 
interna. Em outras palavras, pensamos que 
o mecanismo descrito por Francisco de 
Oliveira no trabalho antes citado (que se 
tefere principal men te a intermediagao co- 
mercial-financeira da agroexportagao) se 
veja particularmente agravado pelo peso 
que o capital estrangeiro adquire em cer- 
tos momentos na economia brasileira. A 
partir dessa hipdtese, pensamos ser possi'- 
vel esclarecer alguns temas relatives ao 
capital estrangeiro no Brasil durante a Pri- 
meira Republica. 
Mas para isso, torna-se necessario, preli- 
minarmente, formular uma ou mais hip6- 
teses sobre o motivo ou os motives de tal 
predommio, e tamb6m saber em que me- 
dida ele realmente correspondia a uma 
tendencia mais geral da evolugao do capi- 
talism©, ou se constitui'a, pelo contrario, 
uma peculiaridade ou especificidade do 
seu desenvolvimento no Brasil. Uma res- 
posta parcial a esta segunda indagagao 
pode ser encontradai nos dados do ja ci- 
tado trabalho de Irving Stone, os quais per- 
mitem aferir a evolugao da participagao 
do Brasil nos investimentos e emprestimos 
britanicos destinados a America Latina, 
bem como comparar a estrutura assumida 
por esses investimentos no Continente co- 
mo um todo e na economia brasileira em 
particular. Para a primeira indagagao, to- 
davia, so se pode tentar apresentar algu- 
mas respostas mais gerais e mais especula- 
tivas, cuja fundamentagao empfrica devera 
ser obtida atraves de pesquisas historicas 
mais abrangentes, mais sistematicas, e 
mais profundas do que as efetuadas ate o 
momento. 
Por meio da tabela 7, construi'da a 
partir de dados constantes do trabalho de 
Stone, pode-se notar, em primeiro lugar, 
que nos anos iniciais da Primeira Republi- 
ca, o Brasil foi perdendo participagao 
(principalmente para a Argentina) nos flu- 
xos de capitais britanicos destinados a 
America Latina, so vindo a recuperar o 
terreno perdido as vesperas do comego da 
Primeira Guerra Mondial. Suas perdas se 
deram principalmente no campo dos in- 
vestimentos diretos em empresas de pro- 
priedade majoritariamente britanica, onde 
elas acabaram sendo praticamente irrever- 
si'veis. O mesmo ja nao se deu com rela- 
gao as aplicagoes do tipo portfolio, que 
englobam tanto os emprestimos a gover- 
nos (federal, estaduais e municipals), co- 
mo a participagao acionaria minoritaria de 
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capitals britanicos em empresas privadas 
de outras nacionalidades. Nessas aplica- 
goes, a participagao brasileira foi aumen- 
tando sem cessar, transformando-se, em 
ultima analise, no fator responsavel pela 
recuperagao do terreno perdido na atrapao 
relativa dos capitais oriundos da Gra-Bre- 
tanha. Numa primeira instancia, entre os 
anos de 1885 e 1903, a variavel predomi- 
nante nesse sentido foram os emprestimos 
a governos, mas na fase final do pen'odo 
anterior a Guerra, a primazia passou, inso- 
fismavelmente, para a participapao aciona- 
ria minoritaria em empresa de outras na- 
cionalidades. Grapas a essa crescente parti- 
cipagao, que se materializou principalmen- 
te atraves da aquisigao de agoes do grupo 
Light, a participagao do Brasil nos investi- 
mentos britanicos destinados ao setor pri- 
vado nao apenas deixou de declinar na 
mesma proporgao do que a participa?ao 
nos investimentos diretos, como tambem 
— e contrariamente ao caso destes — aca- 
bou recuperando uma boa parcela do ter- 
reno perdido nos anos anteriores. 
A tabela 8, a seguir, corrobora as afir- 
magoes que acabam de ser feitas. Atraves 
dela, pode-se constatar que a estrutura das 
aplica^oes de capitais britanicos no Brasil 
durante o pen'odo aqui considerado nao 
so foi bem diversa da constatada na Ame- 
rica Latina como um todo, mas tambem 
evoluiu de maneira muito diferente. En- 
quanto que na America Latina como um 
todo houve um aumento praticamente 
contmuo da participapao relativa dos in- 
vestimentos diretos de capitais britanicos 
em empresas majoritariamente da mesma 
origem, no Brasil a participapao relativa 
desses investimentos diretos foi declinan- 
do sem cessar, aumentando em conse- 
qiiencia — tambem incessantemente — a 
participapao relativa das aplicapbes de tipo 
portfblio, ao contrario do que se deu no 
mesmo pen'odo na America Latina. 
Tanto no caso desta como no do Bra- 
sil, a parcela preponderante dessas aplica- 
poes era constitui'da por emprestimos ao 
setor publico. Mas, enquanto no caso da 
America Latina a participapao relativa des- 
ses emprestimos foi declinando sem cessar 
atraves do tempo, no caso do Brasil ela 
acabou se mantendo mais ou menos iden- 
tica no comego e no fim do pen'odo em- 
bora com grandes flutuapoes nos anos in- 
termediarios. Consequentemente, os inves- 
timentos britanicos no setor privado tive- 
ram uma evolupao crescente mais m'tida 
na America Latina como um todo do que 
no Brasil, onde a taxa de participapao 
desses investimentos cresceu pouco entre 
1885 e 1913, tendo sofrido grandes decli- 
nios nos anos intermediaries. 
Mas existe ainda uma outra importante 
diferenpa entre as duas estruturas: trata-se 
da participapao acionaria minoritaria, que 
sempre foi maior no Brasil do que em 
toda a America Latina, e que tambem 
cresceu nele de forma mais acelerada du- 
rante o pen'odo em pauta. Com efeito, a 
taxa de participapao desse tipo de aplica- 
pao finance!ra cresceu mais de sete vezes 
no Brasil, passando de 4,2% do total em 
1885 para nada menos que 30,8% em 
1913, e aumentou menos do que cinco 
vezes na America Latina como um todo, 
passando de 3,6% para 15,9%. No caso do 
Brasil, essa modalidade de aplicapao che- 
gou ate a superar de muito o volume dos 
investimentos diretos da Gra-Bretanha em 
1913, algo que nunca ocorrera ate entao 
na America Latina como um todo. 
Quais eram as razoes dessas diferen 
pas? Afinal, os capitais britanicos deti- 
nham, antes da Primeira Guerra Mundial, 
uma participapao tao hegemdnica no Bra- 
sil como no resto da America Latina. Um 
dos motives, em nosso entender, estaria 
na falta de correspondencia, no caso do 
Brasil, entre a importancia relativa dos 
varies fluxos financeiros e a dos varios 
fluxos de mercadorias oriundos dos e diri- 
gidos aos seus varios parcelros comerciais. 
Essa discrepancia, que foi se concretizan- 
do de forma crescente a partir de meados 
do seculo XIX, quando o Brasil se trans- 
formou no maior exportador mundial de 
cafe, iria ser um dos principais fatores 
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TABELA 7 
PARTICIPAQAO DO BRASIL NOS FLUXOS DE CAPITAIS 
BRITANICOS DESTINADOS A AMERICA LATINA (%) 
Tipo de Aplicapao 1885 1895 1903 1913 
1. Todos 19,0 16,8 18,1 21,6 
2. Investimentos Diretos 27,9 10,3 9,0 10,6 
3. Emprestimos a Governos 14,4 20,0 27,1 26,8 
4. Participagao Acionaria 
Minoritaria 22,0 28,6 22,2 41,8 
5. Aplicagoes do Tipo 
Portfolio, (3 + 4) 14,8 21,5 26,4 31,3 
6. Investimentos no Setor 
Privado (2 + 4) 27,1 14,0 10,8 18,4 
TABELA 8 
ESTRUTURA DAS APLICAQOES DE CAPITAIS BRITANICOS NA 
AMERICA LATINA E NO BRASIL (%) 
Tipo de AplicaQao 1885 1895 1903 1913 
1. Total da America Latina 
(£ milhoes) (250,5) (552,5) (688,5) (1.179,9) 
2. Investimentos Diretos 32,0 42,0 47,8 46,3 
3. Emprestimos a Governos 64.4 47,5 44,7 37,8 
4. Participacpao Acionaria 
Minoritaria 3,6 10,5 7,5 15,9 
5. Aplicagoes de Tipo 
Portfolio (3 + 4) 68,0 58,0 52,2 53,7 
6. Inyestimentos no Setor 
Privado (2 + 4) 35,6 52,5 55,3 62,2 
1. Total do Brasil (£milhoes) (47,6) (93,0) (124,4) (254,8) 
2. Investimentos Diretos 47,1 25,8 23,8 22,3 
3. Emprestimos a Governos 48,7 56,3 67,0 46,9 
4. Participapao Acioneria 
Minoritaria 4,2 17,9 9,2 30,8 
5. Aplicagoes do Tipo Portfolio 
(3 + 4) 52,9 74,2 76,2 77,7 
6. Investimentos no Setor 
Privado (2 + 4) 51,3 43,7 33,0 52,1 
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responsaveis pelo maior poder de barga- 
nha das classes dirigentes brasileiras, desde 
entao crescentemente dominadas pela bur- 
guesia cafeeira, em relapao as suas conge- 
neres do resto da America Latina. 
Particularmente no caso do complexo 
cafeeiro paulista - cuja estrutura e dina- 
mica foram tao bem analisadas por Wilson 
Cano(70) — os capitals britanicos nunca 
chegaram a apoderar-se da maior parcela 
do excedente gerado pela produ<pao e 
comercializagao da rubiacea e pelas ativi- 
dades a elas vinculadas (services de trans- 
porte, intermediagao comercial e financei- 
ra, e industria de transformagao). O referi- 
do excedente foi apropriado, em parte, 
por capitals estrangeiros de outras origens 
— as quais se destinavam as maiores parce- 
las da exportagao brasileira de cafe — e 
em parte pelos capitalistas locals perten- 
centes a burguesia cafeeira. No espago que 
Ihes acabou sobrando, os capitals brita- 
nicos muitas vezes nao tiveram outras op- 
goes que a de associar-se aos capitals es- 
trangeiros de outras origens — como iria 
ocorrer no caso do grupo Light. Com isso, 
eles deixaram de comandar o processo de 
acumulagao mesmo antes da hegemonia 
nos fluxos de capitals externos passar de- 
finitivamente para o ambito norte-ameri- 
cano. E, quando isto ocorreu — durante e 
logo apos a Primeira Guerra Mondial — a 
classe dominante do Brasil, fundamental- 
mente integrada pela oligarquia cafeeira, 
ainda teve forgas suficientes para manter, 
e ate para ampliar, a sua participagao na 
apropriagao do excedente, valendo-se das 
rivalidades existentes entre as principals 
economias capitalistas. 
Assim, o carater predominantemente fi- 
nance! ro assumido pelo capital foraneo no 
Brasil durante a Primeira Republica consti 
tuiu uma decorrencia nao apenas de ten- 
dencias mais gerais da evolugao do capita- 
lismo, mas tambem de peculiaridades da 
participagao do Pai's na divisao internacio- 
nal do trabalho. A nao-coincidencia dos 
seus fluxos finance!ros (com a maioria dos 
capitals externos continuando a vir da 
Gra-Bretanha) e de mercadorias (com a 
maioria de suas exportagoes sendo enca- 
minhadas para os EUA e ate para a Ale- 
manha), alem de certamente ter constitui- 
do uma das razoes da perda de substancia 
dos investimentos diretos de capitals brita- 
nicos no Brasil, pode ter sido tambem um 
dos fatores responsaveis pelas especificida- 
des do seu desenvolvimento capitalista no 
final do seculo passado e nas primeiras 
decadas do atual. E claro, todavia, que a 
comprovagao empi'rica dessa hipotese mais 
abrangente deve, por motives obvios, ser 
deixada para investigagoes posted ores e de 
maior folego que este simples artigo. 
(70) CANO, Wilson. Rafzes de Concentrapao 
Industrial em Sao Paulo. 2.a ed. Sao Paulo 
T.A. Queiroz, 1983. 
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